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 ملخص

مً خلاٛ جدُٓٔ الاظخذامت االإالُت  جدُٓٔ ؤهذاٍ الخىمُت االإجخمهُت فيالثالث الٓؿام  ماظعاثحعاهم             

ت نلى الاظخذامت  ورلٚ ليشاؾها باللجىء لاظدثماس ؤضىلها االإخاخت. والبدث هىا يهذٍ الي ببشاص ؤزش العُاظاث الاظدثماسٍ

ٓا لأظلىب الخدلُل االإالي باالإاشش، ومً خلاٛ اظخهشاع ماظعت االإالُت في ماظعاث الٓؿام الثالث وظب ل ُْاظها وَ

(HMC( وماظعت )WANCorp ُٔٓذ خلظ البدث بلى ْذسة االإاظعخين االإخُاوجت في جد ( ٖذساظت خالت. وْ

و ؾشّ ُْاط الاظ خذامت الاظخذامت االإالُت واالإخإزشة بالعُاظاث االإخبهت للاظدثماس. ٖما خلظ البدث بلى غشوسة جىىَ

االإالُت مً ْبُل جدشي الذْت وجُادي الىخائج االإػللت، التي ْذ تهذد الأداء االإالي االإعخذام بمثل هاجه االإىكماث راث 

 الؿبُهت الخاضت معخٓبلا.

ُُت؛ االإىكماث يير الشبدُت  :ُتالمفخاحاليلماث   الٓؿام الثالث؛ الاظخذامت االإالُت؛ الاظدثماس الخيري؛ االإاظعاث الىْ

 .M00 ؛L78 ؛JEL: L53 جصيُف
-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

---------------------------------------- 
Abstract:  
             Driven by their socio-economic role,NPOs seek to attain financial sustainability 

through investment. The research aims to highlight the status of financial sustainability 

in the NPOs and measure it in the light of their investment policies, using the 

fundamental financial analysis and choosing HMC and WANCorp for the case study. 

The findings show the impact of investment policies on the sustainable financial 

performance in both NPOs varies comparing to their reality Therefore, it becomes a 

necessity to inspect more accurate methods of measurement to avoid the misleading 

results which may threaten the financial position of such organizations in the future. 
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I- تمهيد :  

ت الاْخطادًت     ٛ  َةنالتي ً٘دعحها الٓؿام الثالث،  والاحخمانُتهكشا للأهمُت الخىمىٍ ثيرا الذو ماظعاث  وٖ

ادي في  لىبالٓؿام الشبحي وبهؼ ٖباس االإىكمين ٌعهىن  جيشُـ ماظعاجه ودنمها بًُت جُهُل دوسها الشٍ

الاحخماعي  في جٓلُظ َجىة الخُاوث حعاهموالتي  ،والثرواثللذخىٛ  ي الاخخُاس بنماٛ آلُاث الخىصَو الخىاصوي 

 جدُيز الؿلب ال٘لي الُهاٛ وجىمُت الهشع ال٘لي.مً خلاٛ ، االإجخمعيدٓٔ الاظخٓشاس مىه جو 

ؤهم نىامل جدُٓٔ ؤهذاٍ الخىمُت الشاملت  ؤخذ اٗىنهج٘مً في  برا الٓؿام الثالثماظعاث بن ؤهمُت      

ت ؤ حععى لخىُُزها مً خلاٛ جثمير ، والتيوالاْخطادًتبشامجها الاحخمانُت  االإعخذامت نبر  ٓاضىلها الخيرً  وَ

ت مهُىت،طٌُ ل ت ج اظدثماسٍ لطالح حًؿُت هُٓاث البرهامج الخيري االإعتهذٍ  الهىائذجذَٔ ػمً اظخمشاسٍ

االإىكماث راث الؿبُهت الخاضت بلى اهتهاج ؤمثل  هاجه ىحععولهزا  االإطلخت.ه لطالح الأؾشاٍ راث مىو 

تها العُ ت التي جػمً اظخمشاسٍ ضها االإالي  واظخٓشاس اظاث الاظدثماسٍ  الاْخطادياالإجاٛ  في ابذوسه ختى جٓىممشٖ

 والاحخماعي.

I.1- : إشيالُت البحث 

ت االإخبهت مً ؾشٍ ماظعاث الٓؿام الثالث      بن هاجه الذساظت حععى الى جدذًذ ؤزش العُاظاث الاظدثماسٍ

خمشاس في الهؿاء لأهمُت هزا الص يء   في جدُٓٔ ؤهذاٍ الخىمُت االإجخمهُت نلى ْذسة هاجه الأخيرة في الاظ

اٗهذ مً الذوٛ الؤ  ظلامُت ؤو والاْخطادًت،ورلٚ مً خلاٛ الاظترشاد بإهم الخجاسب الشائذة في االإجاٛ ظىاء 

 ظلامُت التي جىلي ؤهمُت ْطىي للٓؿام الثالث ودوسه في الخىمُت: يير الؤ 

ت التي جيخجها  ش هى أث مال بشٙالُت البدث في الدعائٛ الخالي: وفي ظبُل رلٚ جخمث      العُاظاث الاظدثماسٍ

على  معلى كذسته-(WANCorp( و )HMCوبالخحذًذ مؤظعتي )-المؤظعاث العاملت باللؼاع الثالث 

 ؟جحلُم الاظخذامت المالُت ليشاػاتها

خُشم نً هزا العااٛ مجمىنت مً الاظئلت الُشنُت هي:         وٍ

ُِ ًخم ُْاظها؟  -  ما هي الاظخذامت االإالُت الإاظعاث الٓؿام الثالث وٖ

ت التي جيخهجها ماظعاث الٓؿام الثالث بًُت جدُٓٔ الاظخذامت  -  االإالُت؟َُم جخمثل العُاظاث الاظدثماسٍ

اٍ الثالثُِٖ ًمً٘ ُْاط الاظخذامت االإالُت الإاظعاث الٓؿام  - ، وما هى ؤداء ٗل مً ماظعتي بداسة ؤوْ

اسد )ه  ( في هزا الخطىص؟  WANCorp( ووِْ الىىس االإاليزي )HMCاسَ

I.2 - : فشطُاث البحث 

 هى:ى الؤشٙالُت االإؿشوخت في هزا البدث لبن الاَتراع الأظاس ي الزي ًمً٘ ضُايخه بىاء ن    

ُت بفعالًشجبؽ كذسة مؤظعاث اللؼاع الثالث في جحلُم الاظخذامت المالُت  ًىحذ جأثير إًجابي على-  

ت التي   .جيخهجهاالعُاظاث الاظدثماسٍ

 ؤما بخطىص الاَتراغاث الُشنُت للإحابت نلى الدعائلاث الُشنُت، َُمً٘ ضُايتها ٖما ًلي:  

ٌشترؽ جدُٓٔ الاظخذامت االإالُت في ماظعاث الٓؿام الثالث بالالتزام بمجمىنت مً الٓىانذ التي جمثل -

ل.مشج٘ضاث الخؿبُٔ العلُم لأًت مماسظت مالُ ت االإالُت في االإجاٛ الضمني الؿىٍ  ت حعتهذٍ الاظخمشاسٍ
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ت الإاظعاث الٓؿام الثالث بدعب - جخهذد الأظالُب واالإجالاث التي ًمً٘ ؤن حعتهذَها العُاظت الاظدثماسٍ

ت واهخمائها الهٓائذي.  ؾبُهت االإاظعت الخيرً

ت االإىخهجت في ماظعت - في جدُٓٔ (WANCorp) ؤَػل مً ماظعتججهلها (HMC)العُاظاث الاظدثماسٍ

ٓا لأظلىب الخدلُل االإالي الأظاس ي باالإاشش.    الاظخذامت االإالُت وَ

ًمثل ؤظلىب الخدلُل االإالي الأظاس ي باالإاشش ؤمثل الأظالُب االإهخمذة لُٓاط الاظخذامت االإالُت في ماظعاث -

 الٓؿام الثالث.

I.3. -  البحث:أهذاف 

 الآجُت: جشجبـ ؤهمُت البدث في جدُٓٔ الأهذاٍ    

ت الهىامل االإازشة في جدُٓٔ الاظخذامت االإالُت الإاظعاث الٓؿام الثالث الخيري؛-  مهشَ

 والؤظلامي؛  الخهشٍ نلى ؤخذ الؿشّ ال٘مُت لُٓاط الاظخذامت االإالُت في ماظعاث الٓؿام الثالث الىغعي  -

ت الهلمُت بدُٓٓت الٓؿام الثالث واالإاظعاث الها-  ملت به.الؤظهام في حهمُٔ االإهشَ

I.4. -  البحث:أهمُت 

ِ نلى      جدُٓٓها الىحىدج٘مً ؤهمُت البدث في حعلُؿه الػىء نلى نىطش مهم مً الهىاضش التي ًخىْ

ت  ُُتالُهلي للماظعاث الخيرً التي جمثل هزا  ومىه الٓؿام الثالث ٖٙل، وخُث ؤن الاظخذامت االإالُت والىْ

حعخذعي الُٓام بُٓاظها  ةث يير الهادَت بلى الشبذ، َةن الػشوس االإاظعا الأهمُت فيالذسحت مً  بهاجهالهىطش 

التي هت االإميزة الإثل هاجه االإاظعاث  ؿبُالمو مشاناة الأداء  وجُُٓمبيخائجها لخصخُذ الاهدشاَاث  والاظترشاد

ت َهي لا حعتهذٍ الشبذ لزاجهبو    شبدُتمثل باقي االإاظعاث ال ن جذخلذ في الاْخطاد نبر جىقُُاتها الاظدثماسٍ

I.5. -  :الذساظاث العابلت 

 مً ؤبشص الذساظاث التي نالجذ مىغىناث ُْاط الاظخذامت االإالُت في ماظعاث الٓؿام الثالث هجذ:   

-الىكفُت،  للمؤظعاث المالُت الاظخذامت معاًير بهىىان:" واالإىظىمت.دساظت للباخث: ظامي الطلاخاث 1

والتي ْام بها الباخث بُٓاط الاظخذامت  2018نام بظشا الهاالإُت  االإيشىسة في مجلت" -اهاسفاسد همىرح حامعت

اسد الجامعي ِ هاسَ ٓا الإهاًير العلامت االإالُت االإالُت لىْ ذ  .وَ ؤن ظُاظت ماظعت بداسة  ذ الذساظتؤزبدوْ

اسد ) اٍ هاسَ ل الزاحي HMCبوْ ت خىلتها بلى ماظعت للخمىٍ ت مً جدُٓٔ الاظخذامت الضمىُ وم٘ىتها( الاظدثماسٍ

لت الاحل.  ؾىٍ

 بهىىان: واالإىظىمت 2018الطادسة نام  " Mustafa Mohd Hanefah et al . داسظت للباخثين:"2

" Financial Performance and Sustainability in Malaysian Waqf Private Entity and Corporations"  

ت، ْام الباخثى  ن مً خلالها بُٓاط الأداء االإالي للماظعاث وهي داسظت ممىلت مً وصاسة الخهلُم الهالي االإاليزً

ُُت  ذالىْ ت، وْ ِ الىىس. االإاليزً ُُت مً الىاخُت االإالُت ؤداء هي ماظعت وْ  نثر نلى ؤن ؤَػل االإاظعاث الىْ

I.6 .– مىهج البحث:  

زا الؤحابت نً     بن جدلُل الجىاهب االإخخلُت الإىغىم الذساظت ومهالجت الٓػاًا الهامت االإشجبؿت به، وٖ

مخٙاملت ًمً٘ جىغُدها  ونملُتالأظئلت االإؿشوخت، ًخؿلب اظخخذام مىاهج مخهذدة واظخهماٛ ؤدواث نلمُت 

 :َُما ًلي
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نلى االإىهج الىضُي الخدلُلي، مً ؤحل وضِ وجدلُل مخخلِ ؤبهاد  جم الانخماد: لٓذ  الىصفيالمىهج -

زاالثالث و االإىغىم ، وبالأخظ االإُاهُم الهامت االإخهلٓت بالٓؿام  العُاظاث  الاظخذامت االإالُت الإاظعاجه وٖ

ت التي جيخهجها لخدُٓٔ رلٚ الهذٍ.  الاظدثماسٍ

ت في  بؾاسفي  :الخالت مىهج دساظت - ت ؤزش العُاظاث الاظدثماسٍ ُْاط ماششاث الاظخذامت االإالُت و مهشَ

ٙلثالث خالتي ماظعخين مً االإاظعاث الشائذة في الٓؿام ا مً دساظتالاظخُادة جدُٓٓها،ظِخم   يالأمشٍ

، ومىه همابُجالُشوْاث التي جازش في جشجِب الأهجح ٖما ظِخم جىقُِ الخدلُل االإٓاسن لاظخيباؽ واالإاليزي، 

  .الىضىٛ "اظخيباؾا" للإحابت نلى حعائلاث البدث

اٍ و الطٌُ  :الاظخصخابي الخحلُل - ت فيلإدخاٛ مخشحاث الُٓه الؤظلامي االإخهلٓت بالأوْ ت ضُاي الاظدثماسٍ

ت االإىحهتالعُاظاث  شٍ ُُت الخؿىٍ ُي باالإاظعاث الىْ ت بالخدذًذ. للاظدثماس الىْ   االإاليزً

ُُت  : في مجاٛ جٓذًش حجم الأضىٛ و حجم االإىاسد الىمُتاظخخذام الأدواث الحصائُت و - ت الىْ الخيرً

  اظدثماسها ورلٚ لٙل خالت مً خالاث الذساظت؛ ومجالاث

اٍ حامهت لخُُٓم الأداء االإالي و الاظخذامت االإالُت الإاظع :المالي ش اظخخذام أظلىب جحلُل المؤش - ت بداسة ؤوْ

ت ِ الىىس االإاليزً اسد و ماظعت وْ هم الادواث التي ًمً٘ الانخماد نلحها ، ٗىهه ًٓىم ؤ، والزي ٌهذ ؤخذ  هاسَ

جؿبُٓه نلى وخذة واخذة نلى مٓاسهت مخخلِ ؤبهاد الأداء بين نذًذ مً الىخذاث الٓابلت للمٓاسهت مو بمٙاهُت 

 .خلاٛ َتراث صمىُت مخهذدة

I.7 .– البحث أظلىب:  

نلى ؤظلىب االإسح االإ٘خبي ورلٚ بهذٍ الخهشٍ نلى   هاجه الذساظت  َٓذ انخمذ في االإهلىماث،حمو لًاًت     

 ودساظاث وششث في دوسٍاث مخخططت مً بدىراالإشاحو والبدىر والذساظاث التي لها ضلت بمىغىم البدث، 

زلٚ الذساظاث والبدىر نلى شب٘ت الاهترهذ،  الهلمُت،ؤو ْذمذ في شٙل ؤوساّ بدثُت في االإلخُٓاث  وٖ

ش االإالُت مً االإاظعاث مدل الذساظت ؤو راث الهلاْت بمىغىم هزه الذساظت البدثُت.    والخٓاسٍ

I.8 .– البحث خؼت:  

 االإدىس الاوٛ  ، ًخطظزلار مداوس  ي نلي الاظئلت العابٓت جخؿلب جٓعُم البدث ال الؤحابتن ب       

ٔ همىرج الٓؿام الثالث وؤهم  الاظخذامت االإالُت في ماظعاث  لخهشٍِ بمُهىمل ْىانذها وماششاتها وَ

(Tuckman and Chang ) حهذًلاث ٔ لُٓاط الأداء االإالي والاظخذامت االإالُت في االإىكماث يير الشبدُت، وَ

ُُت دساظاث ؤخشي ؤغُُذ له مشاناة للؿبُهت دذد ،الخاضت للماظعاث الىْ العُاظاث االإدىس الثاوي  وٍ

ت االإعخخذمت في  ماظعاث الٓؿام الثالث و االإهذة لخدعين ؤدائها االإالي و جدُٓٔ  َُه   تالاظخمشاسٍالاظدثماسٍ

لُٓاط  ماششاث الاظخذامت االإالُت  مً خلاٛ بحشاء االإدىس الثالث  نلى ؤن ًخطظ   ونىاضشها االإشٙلت،

ٙي و االإاليزي هما نلى الخىالي : دساظت  مٓاسهت بين  ماظعخين  سائذجين مً ماظعاث الٓؿام الثالث الأمشٍ
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اسد  ِ الىىس االإاليزي (؛ HMC)ماظعت بداسة ؤضىٛ حامهت هاسَ زم جدلُل (  WANCorp)وماظعت وْ

 مخشحاث الُٓاط ونشع الىخائج االإعخخلطت.

II-  لمؤظعاث اللؼاع الثالثالاظخذامت المالُت : ماهُت وٌ الأ المحىس 

ت    ت ماظعاجه في الٓؿام  جشجبـ اظخمشاسٍ الثالث في ؤداء دوسه الخىمىي الاحخماعي والاْخطادي باظخمشاسٍ

اليشاؽ، وهى الأمش الزي لا ًمً٘ ؤن ًخدٓٔ دون ؤن جخمً٘ هاجه االإاظعاث راث الؿبُهت الخاضت مً 

اء بالتز  تها االإالُت في الىَ اماتها الخإظِعُت. وفي غىء ما ظبٔ رٖشه، ٌععى هزا االإدىس االإداَكت نلى اظخمشاسٍ

اٗن،  بلى الؤخاؾت بالإؾاس االإُاهُمي االإخهلٔ بالاظخذامت االإالُت الإاظعاث ْؿام الثالث مً هاخُت االإاهُت، والأس

 وماششاث الُٓاط.

II- 1- وكىاعذها    لمؤظعاث اللؼاع الثالثماهُت الاظخذامت المالُت  :أولا 

 والتي الخٙىمت نً واالإىُطلت االإاظعُت، الؿبُهت راث االإىكماث مً مجمىنت“نلى ؤهه  الثالث الٓؿام هشٌٍ    

واالإلاخل مً هزا الخهشٍِ ؤهه ٌعدثني االإاظعاث  .1الخؿىم" نلى جٓىم والتي لىُعها والخاٖمت ؤسباخا جىصم لا

ُُت الؤظلامُت التي جٓو جدذ وضاًت الذولت، والتي بالشي ت والىْ ىٍ جدشاسٕ مو االإاظعاث يير م مً ؤنها الضٗ

ُتاث عاهماالإٗ   التي جذًشهاالخيري الخاص  الهملالشبدُت الأخشي مً هاخُت ؤهىام   في الُشدًت ؤو الدشاسٖ

اثالأ و جهىدالبالخبرم  ونملُاث الاحخمانُت، والخىمُت الشناًت ؤوشؿت الهامت،  واالإىُهت الخير جدُٓٔظبُل في  وْ

 .جضاٛ جدذ ظلؿت الذولت بما ٗلُا ؤو حضئُاَهي مً هاخُت ؤخشي لا 

ت لها جإزير هام نلى ْذستها الىقُُُت في الُٓام بالتزاماتها،     بن دسحت الاظخٓلالُت االإمىىخت للماظعاث الخيرً

ا  و ؤضىلها وجىقُُها اظدثماسٍ ت في حهبئت وجىىَ ت والاظدثماسٍ بًُت الأمش الزي ظِىه٘غ لاخٓا نلى ُٖاءتها الؤداسٍ

ت االإعتهذَت  جدُٓٔ الىضىٛ باالإجخمو بلى خذ الُ٘اًت. واًماها مجها بعمى هاجه الًاًت،  وغمانالهىائذ االإجضٍ

ت جدٓٔ جلٚ  ىحعع ماظعاث الٓؿام الثالث لخدُٓٔ الاظخذامت االإالُت في وشاؾها بانخباسها الػامً لاظخمشاسٍ

 الًاًت.

يزا ٖبيرا نلى االإُهىم مً ْبل الُتاالإم الأدبُاث التي جىاولذ مىغىم الاظخذامت هوبالهىدة لأ      ، هجذ جشٖ

اض ي، مىز مىخطِ نٓذ الثماهُيُاث مً الٓشن االإ 2مالُت الذولتجخطظ  في  ينساظمي العُاظاث والباخث

ذ اْخطشث حل الأبدار  ينٖماششاث الُجىة بخًُٓ اششاث الاظخذامت الٓائمت نلى المنلى  والذساظاث وْ

 الُائؼ نلى التزاماث الخٙىمت وماشش ُْذ ير وماشش جإز ًشاداث االإدطلت َهلا،طُلها والؤ االإشاد جدالؤًشاداث 

اٗلؿشّ الهشىائُت والىمىرج الاخخمالي لخدلُل ير ذاخل يىاصهت، ؤو مً خلاٛ االإاالإ اظخذامت الذًً  الُُٓيُت 

 ، الخىاصن الهام.. الخهمىرج الهام، و 

II- 1-1- ؤن الاظخذامت  نام بشٙلًمً٘ الٓىٛ و :  الثالثماهُت الاظخذامت المالُت في مؤظعاث اللؼاع

ل، االإذي نلى ماظعت نلى الخُاف نلى االإعاولين "ْذسة نلى ؤنهاحهشٍ االإالُت   هاجه الٓذسة جخٙىن  و الؿىٍ

 يير التهذًذاث نلى والشد الُشص ايخىام نلى ماظعت الٓؿام الثالث الٓذسة جمىذ التي اَٗت االإىاسد مً االإالُت
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هت  نلى الٓذسة برا بلى االإالُت الاظخذامت حشير للمىكمت، ؤي بزإ الهامت الهملُاث نلى لخُافا مو االإخىْ

ذ''  بمشوس االإالُت الٓذسة نلى الخُاف  . 3الىْ

ت مؿالبت بخدُٓٔ اٗهذ ؤوسيم ٗىن حمُو االإاظعاث سبدُت     ت  خيرً الاظخذامت االإالُت لػمان اظخمشاسٍ

لٙىنها مىكماث  هكشا ث الٓؿام الثالث مالُا ً٘دس ي ؤهمُت ؤٖبروشاؾها، َةن هذٍ جدُٓٔ دًمىمت ماظعا

 هذٍ َةن ونلُه .الاحعاّ والؤجاخت باظخمشاس جخؿلب االإجخمهُت التيحعخخذم الهىائذ في جلبُت الاخخُاحاث 

ت هى للمىكماث االإالُت الاظخذامت ش داخلُا مو جىظُهها ؤو الخذماث نلى الخُاف الخيرً  في االإشوهت جؿىٍ

 والخًير البرهامج، لأمىاٛ الأحل ْطيرة اٗلخعاسة الٓطير االإذي نلى الهشغُت الاْخطادًت الطذماث مىاحهت

ٓا لبىمان ،الخبرناث في الشهشي  ت معخذامت جٙىن االإاظعت ( ْذBowman) َىَ ل االإذي نلى الخيرً  الؿىٍ

 مً اله٘غ ونلى. العُىلت في مضمً هٓظ مً َعىٍ حهاوي الٓطير، االإذي نلى معخذامت يير ولً٘ لأنها

ل، خُث االإذي مالُا نلىويير معخذًمت  الٓطير االإذي مالُا نلى اٗهذ معخذًمت رلٚ بن  لذيها ًٙىن  ْذ الؿىٍ

ذ، وهزا بمشوس ؤضىلها ُْمت جأٗل بلى ظُادي الخطخم ولً٘ اَُٗت هٓىد  في ًدعبب بذوسه ظىٍ الىْ

التي  الخبرناث حمو جً٘ خملاث لم خت، مااالإطلاالإٓذمت للأؾشاٍ ؤصخاب  في الخذماثاهخُاع ٖمي وهىعي 

ٛ  مً دَهاث ججلب  لهاجه االإاظعت جخم بشٙل دوسي ومػمىن. حذًذة ؤضى

ت ًخهلٔ بمٓذستها نلى جدُٓٔ الاظخٓشاس  جدُٓٔ الاظخذامت ولأن     ؤشاساالإالي، َٓذ  االإالُت للماظعاث الخيرً

و(Kingma) هُىجما ل االإذي نىطش االإخاؾشة نلى ٓلُلاالإعتهذَت لخ بلى غشوسة جبني ظُاظت الخىىَ  الؿىٍ

ت مًالخىكُمُت للماظعت  الُهالُت وغمان ت االإدُكت الخذًثت للاظدثماس الخيرً  .4خلاٛ جؿبُٔ هكشٍ

II- 1-2- ًشج٘ض جدٓٔ الاظخذامت :   الاظخذامت المالُت في مؤظعاث اللؼاع الثالث الأظاظُت لخحلُماللىاعذ

 :5لى الٓىانذ الآجُتاالإالُت في ماظعاث الٓؿام الثالث ن

II- 1-2-ل الىُٓاث في خالت للاْتراع بلا اللجىء حهل الٓانذة نلى هاجه جىظ  : الزهبُتاللاعذة أ  جمىٍ

ت، ؤما هُٓاث   ؛الؤًشاداث الهادًت جمىلهاَُجب ؤن  الؤداسةالاظدثماسٍ

II- 1-2-خالت اظخثىائُت  ىاصويخالٓانذة نلى غشوسة ؤن ًٙىن العجض ال هاجهجىظ  : المىاصهتكاعذة جىاصن -ب

الخالاث جلٚ  نىذ صواٛو ؤلا جذنها جخُاْم  هاؤن جخد٘م َح االإاظعتٍخىحب نلى و ت نً قشوٍ اظخثىائُت شئها

 ؛الاظخثىائُت

II-1-2-بٓذسة االإاظعت نلى  جخهلٔ هاجه الٓانذةو  :‘ ''فعالُت الأداء المالي ' كاعذة اظخذامت الاظدثماس-ج

 لتي حهترع وشاؾها.ا االإخاؾش الخدىؽ الجُذ مً 

II- 1- كُاظها اللؼاع الثالث ومؤششاثلمؤظعاث عىاصش الاظخذامت المالُت  :ثاهُا      

ًيبغي لىاغعي العُاظاث التي حعتهذٍ جدُٓٔ الاظخذامت االإالُت في االإاظعاث الهاملت بالٓؿام الثالث     

ٖما ؤن ْابلُت هاجه الأخيرة للُٓاط حعخذعي ضُايتها بالخىأَ مو الهىاضش االإٙىهت لهاجه الاظخذامت االإالُت، 

ت االإاششاث االإعانذة في جدُٓٔ رلٚ وهى ما ظىٍ ًخم بُاهه َُما   ًإحي:غشوسة مهشَ
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II-1-1 ت مً   :الثالث عىاصش الاظخذامت المالُت لمؤظعاث اللؼاع جخٙىن الاظخذامت االإالُت للماظعاث الخيرً

 هي : ؤسبو نىاضش 

II-1-1-وهي  ،الأظاس ي الأوٛ للاظخذامت االإالُت الهىطش الإماسظاث االإالُت العلُمت حهخبر ا :ُت المالالمماسظاث -أ

ٓت الشوجُيُت التي ًخم مً خلالها حمو الأوشؿت االإالُت الُىمُت الإىكمت يير سبدُت وحسجُلها والؤبلاى نجها  الؿشٍ

ش االإالُت االإعانذة ت االإدذدةَهي بزلٚ جخٙىن مً الأهذاٍ االإالُ ، ونىذ الاْخػاء ، الخطشٍ بىاءً نلحها. ؛ الخٓاسٍ

زاجُُٓم ظلُم لخلٚ الأهذاٍ؛  نلى  رلٚ:، ولهل الشٙل الآحي ًىضح والؤَطاحالشُاَُت  وٖ

 

 

 

II-1-1-ت : -ب ش أصىٌ المؤظعاث الخيرً تحهخمذ  جؼىٍ مً مجمىنت ججمُو ؤضىلها نلى  االإاظعاث الخيرً

اٗث ، واالإىذ الخٙىمُت واالإاظعاجُت ، الخبرناث الُشدًت وال االإطادس وحشملمخىىنت مً  تو الأضىٛ شش ىَ  ،االإىْ

ج الأمىاٛ مً  ت، وبُو العلو والخذماث. ًخخلِ مضٍ بدعب مىؿٓت ؤًػا ؤخشي و  ماظعت بلىوسظىم الهػىٍ

ش اليشـ ٛ لهملُت  اليشاؽ ؤو الٓؿام. ومً زم َةن الخؿىٍ ، هى مؿلب ؤظاس ي للاظخذامت االإالُت حهبئت الأضى

خم جدُٓٓه ن ش بر زلار نىاضش ًمً٘ اًػاخها في الشٙل الآحي وهي التي جمثل نىاضش وٍ ؤضىٛ  نملُت جؿىٍ

ت  :االإاظعاث الخيرً

 

 

 

 

 المالُت هأحذ عىاصش الاظخذامت المالُت في مؤظعاث اللؼاع الثالث ث: المماسظا01الشيل 

Source: Kristin S, Williams: Non-Profit financial sustainability, Master thesis, Royal Roads University, 

Victoria BC, Canada, 2014, p 17 
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II-1-1-بُ٘اءة ؤمىالها الثالث بهُاّماظعاث الٓؿام ًجب نلى  الخخؼُؽ و الخفىير الاظتراجُجي :-ج، 

. ٌشمل الخخؿُـ الاظتراجُجي م االإاظعت ومىاءمت االإىاسد االإالُت مو الأهذاٍ الخاظمت لخٙىن 
ً
عخذامت مالُا

ُاظها ت وؤهذاٍ واضخت ووظائل الُٓادة الُهالت وجدُٓٔ الىخائج وْ الخُ٘ير الاظتراجُجي ، ؤما وحىد مهمت وسئٍ

ش ْذسة الخبطش  هى الهملُت الزهىُت لخدذًذ ُُُٖت الىجاح. ٖلا هزًً االإُهىمين ٌعانذان االإىكمت نلى جؿىٍ

 خذاخلتمٙىهاث زلار مًخٙىن الخخؿُـ والخُ٘ير الاظتراجُجي مً  .ٓبلاث االإم٘ىتلاظخ٘شاٍ حمُو االإعخ

 الآحي:ًلخطها الشٙل 

 

 

 

 

 

 

 

 

II-1-1-للاظخجابت والخُِ٘  الثالث مهُإةالإاظعت الٓؿام الابخٙاس هى العمت االإميزة  الابذاع :اللذسة على -د

حهخمذ الاظخذامت االإالُت نلى ْذسة االإاظعت نلى ا ، وهىبعهىلت مو الػًىؽ والخًُيراث الذاخلُت والخاسحُت

الابخٙاس ، مما ٌهني جلبُت الاخخُاحاث الجذًذة واالإخًيرة باظخمشاس ، ومهالجت االإش٘لاث ، وجٓبل الخدذًاث 

ت  ث: مىىها02الشيل  ش الأصىٌ الخيرً هأحذ عىاصش الاظخذامت المالُت في مؤظعاث عملُت جؼىٍ

 اللؼاع الثالث

 عىاصش الاظخذامت المالُت في مؤظعاث اللؼاع الثالث الاظتراجُجي هأحذ والخفىير ؽالخخؼُ :03ل الشي

 المصذس: مً إعذاد الباحث

Source: Kristin S, Williams: Non-Profit financial Op. Cit, p 32 
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ٛ بدلىٛ ببذانُت. ًٓ بىمان ؤهه في ظُاّ الاظخذامت االإالُت، ًجب ؤن جمخلٚ االإىكمت "ما ًُ٘ي لايخىام  ى

هت"الُشص والشد نل  .6ى التهذًذاث يير االإخىْ

II-1-2- ا لىمىرج   :اللؼاع الثالث لمؤظعاث مؤششاث كُاط الاظخذامت المالُت ًٓ  Tuckman" وَ

and Chang "  دساظتي ٗل مً  و الشبدُت ،  االإىكماث يير لُٓاط الأداء االإالي في  19917نام"Sulaiman, and 

Zaki"  20158نام ُ ا، ودساظت خىٛ ُٖاءة بداسة الطىذوّ الىْ نام  " Shafii et al"ي للجامهت الهاالإُت الإاليزً

ا وفي  االإالي والدشًُليُٓاط الأداء ل 20149 ِ الخابهت الإجلغ الذًاهت الؤظلامُت في ماليزً الإاظعاث الىْ

  :10هي الإاظعاث الٓؿام الثالثلاظخذامت االإالُت مً٘ جدذًذ ؤسبو ماششاث لظىًاَىسة، ً

II-1-2-ىُتأسصذة حلىق المل-أ (Equity Balances ): بحمالي  حجم الأضىٛ االإجمهت بلىوعبت  جمثل

اٗهذ اليعبت مشجُهت، و الؤًشاداث  ؛حشير بلى خطىٛ الاظخذامت االإالُت برا 

II-1-2-جشهيز الًشاداث-ب (Revenue Concentration index ): ت للخطت التي جمثل م شبو اليعبت االإئىٍ

ت مً مطادس ، و ي الؤًشاداثًمثلها ٗل مطذس بًشاداث مً بحمال حشير بلى ؤن االإاظعت لذيها بًشاداث مدعاوٍ

بت مً الطُش َُبين االإاشش ؤن  بت مً الىاخذ. ؤما الؤًشاداث التي لها وعبت ْشٍ اٗهذ ٗل وعبت ْشٍ مخىىنت برا 

 ؛االإاظعت حهخمذ نلى مطذس واخذ للذخل وهى ؤمش يير ضحي لها

II-1-2-ت -ج ت مً جمثل  :( Administrative Costs)الخيالُف الداسٍ ت ٖيعبت مئىٍ وعبت الخٙالُِ الؤداسٍ

ابت نلى جٓذًم الخذمت بلى ْذسة، وحشير بحمالي الىُٓاث  ؛االإىكمت نلى الخد٘م في الؤهُاّ وجإزير الشْ

II-1-2-الهامش الدشغُلي -د(Operating Margin Ratio ):  ضافي الذخل مٓعىمًا نلى بحمالي ًمثل

اٗهذ اليعبت مشجُهت.، و ٌشيالؤًشاداث  ر بلى الاظخٓشاس االإالي برا 

اٗن وغهُا ؤو بظلامُا بلى جدُٓٔ الاظخذامت االإالُت      ت الهاملت بالٓؿام الثالث ؤًا  حععى االإاظعت الخيرً

معترشذة في رلٚ االإععى بالخدعين االإعخمش لأدائها االإالي بدعب ما ًخم الخىضل بلُه مً خعاب هاجه 

 ت.الخُُٓمُاالإاششاث 

II-  ت لخىمُت أصىٌ مؤظعاث اللؼاع الثالث :الثاوي المحىس  العُاظاث الاظدثماسٍ

ت االإعخمش هدى جدُٓٔ الاظخذامت االإالُت، جدبو هاجه الأشٙاٛ االإميزة مً مىكماث     في ظعي االإاظعاث الخيرً

تها االإالُت في الهؿاء، ولزا َهي جلجإ ب اَٗت الؤحشاءاث التي جػمً اظخمشاسٍ لى نملُت جىمُت ؤضىلها الأنماٛ 

نىائذها مخخزة اظدثماس هاجه الأضىٛ مىهجا مخبها وظبُلا خخمُا لخدُٓٔ جلٚ الًاًت. وظِىُشد هزا  وحهكُم

ت الهاملت في الٓؿام الثالث الىغعي  االإدىس بخدذًذ مجمل جلٚ الأظالُب التي حهخمذها االإاظعاث الخيرً

ت بانخباس في ظُاظتها  والؤظلامي الاظدثماس االإٓبىٛ  ومجاٛخل الػىابـ الهٓائذًت في جدذًذ شٙل جذ الاظدثماسٍ

ُُت الهاملت في الٓؿام  ت الىْ        الثالث الؤظلاميلذي االإاظعاث الخيرً
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II- 2-: ت في  أولا      مؤظعاث اللؼاع الثالث الىطعيمجالاث و أظالُب اظدثماس الأصىٌ الخيرً

ت الهاملت في الٓؿام    الىغعي بخهكُم نىائذ ؤضىلها مً خلاٛ اخخُاس ؤٖثر االإجالاث جٓىم االإاظعاث الخيرً

في رلٚ نلى  وحهخمذسبدُت للاظدثماس َحها، مو الخُٓذ بخُػُل الاظدثماس االإػمىن ؤو رو االإخاؾشة االإخذهُت. 

ت  َحها  وهىا ظِخم جدذًذ مجالاث الاظدثماس التي جخهامل يالبا.الأظىاّ االإالُت  االإهخمذة فيالأظالُب الاظدثماسٍ

ت الىغهُت  ت  والأظالُباالإاظعاث الخيرً ً الآجُين التي حهخمذهاالاظدثماسٍ ٓا للهىطشٍ  :في رلٚ وَ

II- 2-1- ت في مؤظعاث اللؼاع الثالث بُدظ الطىادًٔ و  :الىطعي مجالاث اظدثماس الأصىٌ الخيرً

ت الخاضتاالإداَل  ت  الاظدثماسٍ ُ٘ت ،باالإاظعاث الخيرً ت للماظعاث جكهش مجالاث العُ الأمشٍ اظت الاظدثماسٍ

ت في  :في  الٓؿام الثالث الىغعي الخيرً

II- 2-1-اٗهذ ؤظهما  :المالي الاظدثماس -أ ؤو ؤحىبُت ؤو ؤظهما  مدلُتمً خلاٛ جذاوٛ الأظهم بٙل ؤهىانها ظىاء 

زا العىذاث بٙاَت ؤشٙالها.  االإاظعاث هاجه جٓىم به ي الاظدثماس االإالي الز هزا ًخمٖما خاضت ؤو مخخلؿت، وٖ

ت ؤو ضىادًٓها بن  مً خلاٛ  وحذث؛مداَكها الاظدثماسٍ

II- 2-1-ذ  : الخحىغصىادًم -ب يعب بلى ؤلُشٍ يعلى ًُ ىسٕ  11حىهض حشُ٘ل ؤوٛ ضىذوّ نائذ مؿلٔ اوٍ في هُىٍ

ما ٌعمى ههج "الهائذ االإؿلٔ للاظدثماس" ؤخذ ؤظشم االإىخجاث  الأخيرة ؤضبذ، زم في العىىاث 1949في نام 

 الاظدثما
ً
شاس بلُه بشٙل ؤٖثر شُىنًا ٖطىذوّ للخدىؽ. ضىذوّ الخدىؽ لِغ ش٘لا  في الهالم وَُ

ً
ت همىا سٍ

ت راث  ول٘ىه اظدثماس مدذدًا مً ؤشٙاٛ الاظدثماس  مىكم ٖمجمو ًخم بوشائه بما ٖششاٖت مدذودة ؤو ششٖ

ً معاولُت مدذودة، خُث ًٓىم مذًش ضىذوّ الخدىؽ بجمو الأمىاٛ مً خلاٛ الهمل مو االإع دثمشٍ

الخاسحُين، زم ٌعخخذم االإذًش الأمىاٛ للاظدثماس اظدىادًا بلى اظتراجُجُت مهلىت جخػمً َٓـ ششاء الأظهم 

لت  ذ جخخطظ ضىادًٔ الخدىؽ في مجالاث مدذدة مثل الهٓاساث ؤو بشاءاث  الأحل مثلؾىٍ الأظهم الهادًت. وْ

مً٘ لأ  الاخترام، ذ حشاسٕ ؤًػًا في ؤوشؿت الأظهم الخاضت وٍ . وْ  ي خخظ ؤن ٌعدثمش في الطىذوّ

II- 2-1-ت فيحعدثمش االإاظعت  :الخلُلي الاظدثماس -ج اٗالإطاوو واالإهذاث وجذخل غمً  الخيرً نىاضش الاهخاج 

خعاب بحمالي الىاجج االإدلي، ن٘غ الاظدثماس االإالي الزي لا ًذخل في خعاب الىاجج االإدلي لأهه نباسة نً 

 ى آخش؛اهخٓاٛ الإلُ٘ت الأوساّ مً خخظ ال

II- 2-1-و هى الاظدثماس في الأضىٛ العائلت و بالخدذًذ الىٓىد والهملاث الخُُٓٓت  :الىلذي الاظدثماس -د

 والال٘تروهُت 

ىضح الشٙل الآحي جىصَو مجالاث الاظدثماس     ُ٘ت ورلٚ لهام  الخيري فيوٍ  :2016الىلاًاث االإخدذة الامشٍ
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 الشٙل العابٔ ما ًإحي: مما ًمً٘ اظخيخاحه مً جدلُل   

 ٚت  الٓؿام الثالثاظعاث م جمخل ش بذائل اظدثماسٍ ، جىَ ت مخهذدة الأضىٛ ٙي مداَل اظدثماسٍ الأمشٍ

خهذي هزا الخىىم َئاث الأضىٛ االإشٙلت للمدُكت لُمغ  والخدىؽنذًذة لخهكُم الهىائذ  مً االإخاؾش وٍ

 َحها؛الخىىم في الأضل راجه مثل ؤهىام الأظهم االإعدثمش 

 ً ت ً الطًاس الزًً ًخؿلهىن بلى جدُٓٔ ؤهذاَهم الاظدثماسٍ و بلهامًا للمعدثمشٍ يز نلى الخىىَ ش هزا الترٖ ىَ

ل الأحل، وهى الامش الزي حه٘عه وعب الاظدثماس في الأظهم  والاظدثماساث  %51الشخطُت نلى االإذي ؾىٍ

ت % مً الىصن اليعبي ال٘لي 25االإخهلٓت بالهائذ االإؿلٔ مً ضىادًٔ الخدىؽ ت للمدُكت الاظدثماسٍ الخيرً

و مداَكهم مً خلاٛ االإُاغلت  ذ الزي ًبدث َُه معدثمشون آخشون نً ؾشّ ؤخشي للخىىَ ُ٘ت في الىْ الأمشٍ

و   الأضىٛ البذًلت التي جدخىيها االإدُكت؛ ؤو َئاث جخم العىذاثبين سَ

  ٙي بأَاّ اظد الخاضت بماظعاث الٓؿام الثالثجخمخو ضىادًٔ الاظدثماس لت الأحل الأمشٍ ثماس ؾىٍ

هخمذالضمً،  َحها بذلالتزابخت لخىصَو الأضىٛ االإعدثمش  واظتراجُجُت هزا الخىصَو الاظتراجُجي بشٙل ؤْل نلى  وَ

ُذ العىّ لخدُٓٔ نىائذ بخٙالُِ جذاوٛ ؤْل  . 12جىْ

II- 2-2-ت في مؤظعاث اللؼاع الثالث ُظالأ ت جخإلِ الاظدثماساث  : الىطعيب اظدثماس الأصىٌ الخيرً الخيرً

ُ٘ت في االإٓام الأوٛ مً الٓشوع والاظدثماساث في الأظهم والػماهاث في  :13الىلاًاث االإخدذة الأمشٍ

II- 2-2-جخمثل الٓشوع في جلٚ يير االإعذدة التي جدمل ظهش َائذة ؤْل مً ظهش  :اللشوض والعىذاث -أ

. ًخم ُْاط الٓشوع بالُٓمت الهادلت في البذاًت، وحسجل الٓشوع نل ى ؤظاط الطافي لخه٘غ الخطم العىّ

. جخم مشاحهت جٓذًشاث اخخُاؾي الخعاسة نلى  نلى الٓشوع الٓابلت للخدطُل ؤو اخخُاؾي خعاسة مهٓىٛ

يي اللؼاع الثالثؤظعاث المخاحت لممجالاث الاظدثماس  :04الشيل  الأمشٍ

Source:  Michael W. Azlen:  Investing Like the Harvard and Yale Endowment Funds, available on 

internet, https://caia.org/aiar/access/article-1160 , seen 18/11/2020, p8 

 

https://caia.org/aiar/access/article-1160
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خم حهذًلها برا خذر حًير ٖبير في مخاؾش الخدطُل انخمادا نلى ؤظاط َهم االإاظعت للىغو  ؤظاط ظىىي وٍ

 .االإالي للمٓترع ؤو بُان الذَهاث العابٓت

II- 2-2-الأظهم ٖلا مً الاظدثماساث االإباششة والاظدثماساث في ضىادًٔ الأظهم. وحسجل  لحشم : الأظهم-ب

ٓت خٓىّ االإلُ٘ت انخمادا نلى مذي ؤهمُت االإلُ٘ت  الاظدثماساث في الأظهم باظخخذام الُٓمت الهادلت ؤو ؾشٍ

ُُت.والعُؿشة باليعبت للماظعت  ٛ  الىْ ٓخين، جدطل  بلى الُٓمت االإسجلت خعب ؤي مً للىضى الؿشٍ

الهادلت االإؿلىبت، بما لإنادة جُُٓم ؤو  االإاظعت نلى جُُٓماث دوسٍت وبُاهاث مالُت مذْٓت لخدذًذ الُٓمت

 حسجُل خطتها مً الأسباح ؤو الخعائش الىاججت نً اظدثماساتها.

عائش االإدٓٓت نىذ الأسباح ؤو الخعائش يير االإدٓٓت ؾىاٛ خُاة الاظدثماس والأسباح ؤو الخ حسجل االإاظعت    

، غمً الىُٓاث الىقُُُت االإىاظبت نلى بُاهاث الأوشؿت االإىخذة الخطُُت ؤو البُو، والتي جم جخطُطها

اٗث الاظدثماس التي لا ًمً٘ و ٓت نملُت لخٓذًش الُٓمت الهادلت للاظدثماساث في شش حعخخذم االإاظعت ؾشٍ

ٓت التي ح جدذًذ عخخذمها االإاظعت لخُُٓم بهؼ ضىادًٔ الأظهم هي الُٓمت الهادلت َحها بعهىلت. هزه الؿشٍ

ٓت الُٓمت ٛ  ؾشٍ  ". NAV"الطاَُت للأضى

II- 2-2-اٗلتزام بإضًش مبلٌ غمً هؿاّ الخعاسة االإدخملت للماظعت ؤو  : الظماهاث-ج حسجل الػماهاث 

اٗهذ ظخذَه الُٓمت الهادلت للػمان بلى ه االإاظعت لى االإعخلم. الُٓمت الهادلت للمعخلم حعاوي االإبلٌ الزي 

ٓت  .دخلذ في مهاملاث العىّ االإُخىخت ًخم ُْاط الػماهاث وبؾُائها نلى مذي الاجُاّ باظخخذام ؾشٍ

  مىهجُت.

II- 2 -ظلاميمجالاث و أظالُب الاظدثماس الىكفي في مؤظعاث اللؼاع الثالث ال  : ثاهُا     

ت الهاملت في الٓؿام الثالث الؤظلامي     ُُت بخهكُم جٓىم االإاظعاث الخيرً ؤو التي حهشٍ باالإاظعاث الىْ

نىائذ ؤضىلها مً خلاٛ اخخُاس االإجالاث التي جٓو في دائشة الخلاٛ للاظدثماس َحها، مو الخُٓذ بخُػُل الاظدثماس 

ت التي ٌشترؽ خلىها مً ؤي خشج  االإخذهُت، وبانخمادرو االإخاؾشة  ونلُه  ششعي.حملت مً الأظالُب الاظدثماسٍ

ُي الإاظعاث الٓؿام الثالث الؤظلامي الاظدثماس  َةن اخترام ْانذة الخهامل في دائشة الخلاٛ ًدعم  وموالىْ

ت التي جدبهها  بخهذدًت مجالاث ت بدعب هىم العُاظت الاظدثماسٍ زا حهذد الأظالُب الاظدثماسٍ الاظدثماس وٖ

ُُت الؤظلامُت. وفي مهشع الخذًث نً العُاظاث  ت،االإاظعت الىْ ن نشع مجمل ظِخم الآ  الاظدثماسٍ

ت التي ًخم انخمادها لخىمُت ؤضىٛ ماظعاث الٓؿام الثالث الؤظلامي بدعب هىم  الأظالُب الاظدثماسٍ

ت االإخبهت    العُاظت الاظدثماسٍ

II- 2-1- ل أظالُب الاظدثماس الىكفي جبعا لعُاظت ل االإاظس ي  : المؤظس يالخمىٍ جخٙىن ظُاظت الخمىٍ

ُي مً  ش الاظدثماس الىْ ل االإاظس ي راث  :هما شٓين الخذًث لخؿىٍ  الأظالُب الاظدثماسٍتظُاظت الخمىٍ

ل االإاظس ي راث  تالٓائمت نلى االإذاًىت؛ و ظُاظت الخمىٍ ت الأظالُب الاظدثماسٍ  الٓائمت نلى االإشاسٖ
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II- 2-1-ت اللائمت على -أ ل الزي  :المذاًىت الأظالُب الاظدثماسٍ ل الٓائم نلى الذًً بلى الخمىٍ ٌشير الخمىٍ

ل الؤظلامُت االإهشوَت مً نملُاث البُو والششاء، والبُو جدطل  ِ مً خلاٛ ؤظالُب الخمىٍ نلُه ماظعت الىْ

ل ْائم  . الخإحير االإخخلُتخعب الؿلب )االإشابداث مو الأمش بالششاء( ونٓىد  والهلت في هاجه الدعمُت ؤن الخمىٍ

لُت التي ْ ا بظلامُا ظُٙىن دًىا نلى الذًً ٗىن ؤن االإبلٌ االإعخدٔ لطالح االإاظعت الخمىٍ ذ جٙىن مطشَ

ِ بما دَهت واخذة ؤو نلى شٙل ؤْعاؽ دوسٍت،  ؤدواث ظُاظت  وجخمثلمعخدٔ الذَو نلى ماظعت الىْ

ُُت باالإذاًىت  ل االإاظس ي لخىمُت الأضىٛ الىْ  في:الخمىٍ

  ل هني::  B.O.Tصُغت البىاء والدشغُل والخحىٍ ت" اجُاّ مالٚ ؤو مً ًمثله مو  وَ ششوم االإ ممىٛ ششٖ

 ؤو خعب الاجُاّ، خلاٛ َترة مخُٔ نلحها  وبداستهانلى بْامت ميشإة 
ً
اٗملا بؼ الهائذ مجها   بٓطذ اظتردادوْ

 ،  ؛14االإيشإة ضالخت لأداء االإشحى مجها." زم حعلُمساط االإاٛ االإعدثمش مو جدُٓٔ نائذ مهٓىٛ

 لُت ماظعت الى  في ؾلبجمثل ضًُت االإشابدت بحشائُا : المشابحت للآمش بالششاء ِْ مً االإاظعت الخمىٍ

ت جخػو لإداستها ىَ وجٙىن هاجه الأسع في الأضل جابهت لهُئت  -اٗالإطشٍ الؤظلامي مثلا ششاء نٓاس نلى ؤسع مىْ

اٍ االإدلُت ٛ  -الأوْ بهٓذ ششاء حذًذ  مو الىنذ بالششاء مىه بهذ اظخلامه الهٓاس االإىجض مً البائو الأو

ومجمىنه ؤنلى مً زمً الششاء في نٓذ  ومٓعـ،م بثمً ماحل ومىُطل. ًخم جىُُز الىنذ بمجشد الاظخلا 

 ؛ًخُٓان نلُه االإٓاوٛ بمٓذاس االإطشٍ مو 

 خم َُه الاجُاّ بين  :الاظخصىاع والعلم ُُت وحهت ممىلت جُٓم بىاء نلى  ماظعت بداسةوٍ الأضىٛ الىْ

ٙىن ؤسع  ِ وٍ ه االإاظعت بىاء نلى  الىْ  لخلٚ الجهت، نلى ؤن حشترً
ً
اٗ  بثمً ماحلاجُاّ معبٔ البىاء مملى

هت مً جإحير  ت، والًالب ؤن جٙىن ؤْل مً الأحشة االإخىْ ت ؤو شهشٍ نهاًت حعذًذ  االإبنى ومونلى ؤْعاؽ ظىىٍ

ِ ش ششوؾهالأْعاؽ جاوٛ ملُ٘ت االإبنى الإاظعت الىْ ًمً٘ للماظعت ، 15. ؤما العلم َبهذ الخدٓٔ مً جىَ

لُت حهٓذ مهها نٓذ ظ ُُت ؤن جلجإ بلى حهت جمىٍ م في الخاٛ س الىْ
َّ
ط االإاٛ االإخُٔ نلُه لخىفي لها ؤلم، جدعل

جها مً ْػاء  ِّ
 
ِ مً ظُىلت ناحلت جم٘ باالإعلم َُه في الأحل االإخُٔ نلُه، وه٘زا حعخُُذ ماظعت الىْ

ِ جبُهه ؤو مطالخها، زم ما ًُُؼ مً االإىخج ًمً٘ ؤن  م نلى االإعخُُذًً مً الىْ  ؛ًىصَّ

  ٓا لأظالُ جخمالمؼىسة: والحاسة ٓاحاسة االإىتهُت بالخملُٚ الؤ  بوَ (B.L.T)لهٓذ  االإباشش وَ
16
ؤو الأظلىب ، 

ٓا لهٓذيير االإباشش  ولهل مً ،  18الاظدئجاس وبنادةبالبُو  واالإخهلٓتؤو ضًُت االإشضذ االإخؿىسة  ؛ 17(B.L.T) وَ

ِ البائهت جدطل نلى جذَٔ هٓذي ٖبير ٌعاوي ز مً ؤهم ميزاث البُو وبنادة الاظدئجاس ؤن ماظعت الىْ

ذ راجه بالأضل لذيها لاظخهماله مما ًمىدها ظُىلت بغاَُت ْذ  الأضل الزي جم بُهه، وجدخُل في الىْ

 جدخاحها لأيشاع ؤخشي.

II- 2-1-ت اللائمت على -ب ت بلى  المشاسهتالأظالُب الاظدثماسٍ ل االإاظس ي الٓائم نلى الششٖ : ٌشير الخمىٍ

ِ مً دخىلها ل الزي جدطل نلُه ماظعت الىْ ُت مباششة  الخمىٍ مو  -نلاْت الًىم بالًشم-في نلاْاث حشاسٖ
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اٗث اْخطادًت ؤخشي بًشع اظخًلاٛ الأضىٛ  لُت االإخخلُت مً مطاسٍ بظلامُت ؤو شش االإاظعاث الخمىٍ

ُُت  ِ حضء مجها لجهاث الاهخُام الىْ ت، جىحه ماظعت الىْ ُُت في نملُاث اهخاحُت جدٓٔ نىائذ مجضٍ الىْ

ت، وحهخمذ في رلٚ وحضء آخش لخىمُت مجمىم هاج ُُت وجثمير نىائذها بدعب خؿتها الاظدثماسٍ ه الأضىٛ الىْ

زا االإػاسباث بىىنحها بما  اٗث االإىتهُت بالخملُٚ وشبحهاتها مً مًاسظاث ومضاسناث وٖ اٗث واالإشاس نلى ضٌُ االإشاس

ُُت في الؤداسة مً نذمها  .بالأضىٛ ؤو بالىٓىد نلى خعب سيبت االإاظعت الىْ

 II- 2-2 -ًمثل اللجىء بلى الجمهىس : الاهخخاب العام للجمهىس لُب الاظدثماس الىكفي جبعا لعُاظت أظا

ل  ُُت الانخماد نلى ؤدواتها االإالُت في جمىٍ ت معخدذزت ًمً٘ للماظعت الىْ شٍ للاٖخخاب الهام ظُاظت جؿىٍ

ُُت وجثميرها في خالت نذم سيبتها في الخخلي نً بداسة االإششوم  ُي للؿشٍالجىمُت ؤضىلها الىْ ٛ  ىْ ُمااالإمى  ، وَ

 ًإحي ؤهىام الأظهم والطٙىٕ االإعمىح الخذاوٛ َحها مً ؾشٍ ماظعاث الٓؿام الثالث الؤظلامي

II- 2-2-بن الخجشبت الهملُت الٓائمت نلى اظخخذام مبخ٘شاث الهىذظت االإالُت الؤظلامُت بهذٍ  :الأظهم -أ

ُُت وجثميرها، ْ حهكُم نىائذ ير ؤداجين مالُخين جخُٓان مً خُث نملُت جىمُت الأضىٛ الىْ ذ ظمدذ بخىَ

 :هما االإُهىم مو الأظهم وجخماًضان مً هاخُت آلُاث الهمل نجها 

  ٓا  مدذد الضمًًطلح هزا الأظلىب في خالاث الاظدثماس  :الاهخاج(أظهم المظاسبت الىكفُت )حصص وَ

 لآلُاث نمل االإػاسبت؛

 أظهم المشاسهت وأظهم المشاسهت الىكفُت (Waqf Share:)   ُُت لِعذ ؤظهما ًخم ل باليعبت لأظهم الىْ

ت الهادًتمثل ؤظهم  جذاولها في البىسضاث ُي  الأخشي، االإشاسٖ ول٘جها جدذد هطِب ضاخبها في مششوم وْ

ٓت اظدثماسها  .19مهين، ٖما لا ًدٔ له سخبها ؤو الخذخل في ؾشٍ

II- 2-2-ت -ب ُُت الطٙىٕ: الصىىن الىكفُت الاظدثماسٍ تالاظ الىْ ت ضٙىٕ بلا هي ما دثماسٍ  اظدثماسٍ

ٛ  جىمُت ياًتها الضمىُت، االإذة مدذدة اظلامُت ُُت الأضى يرها وجثميرها الىْ ل بخىَ  ميزاهُت خاسج جىمىي  لخمىٍ

ُي االإششوم  نائذه ؤو مً االإششوم ؤسباح مً دوسٍا نائذا لخملتها الطٙىٕ هاجه جذس ٖما بهجاصه، االإخؿـ الىْ

خم الاًجاسي، ُُت طٙىٕال بضذاس وٍ ت الىْ ُُت االإاظعت ؾشٍ مً الاظدثماسٍ ٔ الشٙل الخالي : الىْ  وَ

 

 

 

 

 

 

 

ت في مؤظعاث  الىكفُت الصىىنإصذاس إحشاءاث  :05الشيل   الظلامي اع الثالثاللؼالاظدثماسٍ

 المصذس: مً إعذاد الباحث
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ُُت في: وجخمثل      ت التي جخذاولها االإاظعاث الىْ  ضىس هاجه الطٙىٕ الاظدثماسٍ

 :ُُت؛ هم: االإاظعت في بضذاسها سئِعُت ؤؾشاٍ ًخذخل زلازت صىىن المظاسبت الىكفُت ت الىْ  راث والششٖ

ذ واالإ٘خدبىن، (؛SPV) الخاص الًشع  الخطيُِ مثل هُئاث الؤضذاس نملُت في ؤخشي  ؤؾشاٍ جذخل وْ

 ومذًش ،(Trustee) الخُل ؤمين ،(Underwriter) الاٖخخاب ومخههذ ،(Credit Rating Agency) الائخمان

 ؛20 (Servicer) الخىسٍٔ هُٙلت

 :؛ ضٙىٕ بحاسة الأنُان 21متضٙىٕ بحاسة الأنُان الٓائ هي:نلى زلار ؤشٙاٛ  وجٙىن  صىىن الحاسة

ت في الزمت  .23؛ وضٙىٕ الخد٘ير22االإىضىَ

شة  ملاخكخه مًبن ما ًمً٘     دساظت ؤظالُب جىمُت ؤضىٛ ماظعاث الٓؿام الثالث الؤظلامي، هى الىَ

ال٘مُت والىىنُت في مىخجاث الهىذظت االإالُت الؤظلامُت التي ًمً٘ الإاظعاث هزا الٓؿام الانخماد نلحها في 

 بالٓؿام الثالثمٓابل البذائل االإدذودة لىظائل الاظدثماس التي جخاح للماظعت الهاملت  ىاسدها فيمجىمُت 

ت الىغهُت   الىغعي. ت االإخاخت للماظعاث الخيرً ولً٘ مً الػشوسي الؤشاسة هىا بلى ؤن الؤمٙاهُت الاظدثماسٍ

ت  و مجالاتها الاظدثماسٍ ت ظخٙىن في االإجمل ومداَكهافي جىىَ ُُت،  الاظدثماسٍ الأٖبر مما ًخاح للماظعاث الىْ

والخالي ْذستها نلى اظخًلاٛ ؤمثل الأظالُب اْخطادًا مً  للاظدثماس،لهذم بلضامُت جُٓذها بالػىابـ الششنُت 

ادة ت ومىه جدُٓٔ الأداء االإالي  والخدىؽنىائذها  الجاهبين لضٍ َخٙىن بزلٚ  االإعخذام.مً االإخاؾش الاظدثماسٍ

ُُت الأضهب ؤضىٛ االإاظعاثمهمت جىمُت  ت الأخشي،  الىْ اَٗت االإاظعاث الخيرً الأمش الزي ًدخم  وهى بين 

ذ نلُه الذٖخىس ضالح ضالحي مً خلاٛ بخذار دًىامُُ٘ت حهاوهُت  24جىاَش دنم لهمل هاجه االإاظعاث ًاٖ

اٗة، َالخٙامل بين هاجين  ت هي ماظعت الض ذة مً االإاظعاث الخيرً  اظعخين ُُٖلاالإبُجها وبين ماظعت َشٍ

 ِ ْذستها نلى االإعاهمت في جدُٓٔ الُ٘اًت  ومىهبخًؿُت العجض االإالي الزي يهذد اظخذامت ماظعت الىْ

 االإجخمهُت

II-  ت على الاظخذامت المالُت لمؤظعكُاط  :الثالث  المحىس ىُت(HMC) تأثش العُاظاث الاظدثماسٍ  الأمشٍ

ت و مؤظعت  تالىكفُت  (WANCorp)الخيرً  الماليزً

 ذ: جمهُ

الاظخذامت االإالُت الإاظعخين مً ؤبشص ماظعاث الٓؿام الثالث الىغعي  االإدىس ُْاطظِخم في هزا    

اسد  ؤلا  والؤظلامي اٍ هاسَ ِ الىىس االإاليزي  وماظعت( HMC)وهما ماظعت بداسة ؤوْ  (،WANCorp)وْ

ٓا لأظلىبورلٚ  ورلٚ لإدسإ ( Ratio Analysis)ؤظلىب جدلُل اليعبت  وبالخدذًذالخدلُل االإالي باالإاشش  وَ

ت التي جدبهها ٗل مً االإاظعخين   نلى جدُٓٔ الأداء االإالي االإعخذام. في ْذستهامذي جإزير العُاظاث الاظدثماسٍ
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II- 3- الخعشٍف بمىهجُت الذساظت وأدواتها  :أولا 

ب هىم الأظلىب حهخمذ الذساظاث الُٓاظُت للأداء االإالي في االإاظعاث الاْخطادًت نلى نذة ؤدواث بدع   

جخميز  والتياالإعخخذم، وخُث ؤن الأمش هىا ًخهلٔ بىىم خاص مً االإاظعاث هى ماظعاث الٓؿام الثالث، 

وغشوسة جىصَو  ،حهت الهىائذ مًالاْخطادي مً ؤحل جدُٓٔ  غشوسة الخهاملباالإىاصهت بين البهذ الشبحي في 

رلٚ البهذ الخيري في  االإجخمهُت فيالخىمُت  دُٓٔواالإعتهذَت بخجلٚ الهىائذ نلى بشامجها راث البهذ الخيري 

 مً حهت ؤخشي، َعِخم اجبام االإىهجُت الآجُت: االإىػاةهاجه 

II- 3-1- ذ هزه الذساظت باظخخذام االإىهج ال٘مي الىضُي :الذساظت مىهجُت ٌهخمذ بشٙل ؤظاس ي  الزي ؤحشٍ

ت ش العىىٍ مُت مً الخٓاسٍ الإاظعخين مً ماظعاث ( 2018بلى  2014ظىىاث ) 5مذتها  نلى البُاهاث الشْ

ُ٘ت و ماظعت ( HMC)ماظعت  :الٓؿام الثالث هما ت، WANCorp)الأمشٍ مً ؤحل جدذًذ ؤداء ( االإاليزً

ُُت الثلازت االإخخاسة  .واظخذامت هزه االإاظعاث الىْ

II- 3-2- وجكهش لٓذ جم الانخماد نلى ؤظلىب الخدلُل االإالي باظخخذام اليعب،  : مؤششاجهأظلىب اللُاط و

ُٔ بين  االإالُت للماظعاثاالإاششاث االإهخمذة لُٓاط الاظخذامت  ُُت مً خلاٛ الخىَ ت و الىْ همىرج الخيرً

(Tuckman and Chang ) لُٓاط الأداء االإالي في االإىكماث يير الشبدُت و دساظتي(Shafii et al) 2014 منا ،

ُُت ف 2015 منا (Sulaiman and Zakaria)و ا َٙاهذ االإاششاث االإعخخذمت في بخطىص االإاظعاث الىْ ي ماليزً

 هاجه الذساظت ملخطت في   الجذوٛ الآحي :

   

II- 3-خين  الخعشٍف بالمؤظعخين : ثاهُا  محلي الذساظت وظُاظخيهما الاظدثماسٍ

اسد     اٍ هاسَ ِ الىىس  وماظعتْبل الُٓام بهملُت ُْاط الاظخذامت االإالُت لٙل مً ماظعت بداسة ؤوْ وْ

ت ٖما  وجدذًذاالإاليزي، ظىٍ ًخم الخهشٍِ بٙل ماظعت نلى خذة   ًإحي:ؤبشص مهالم ظُاظاتها الاظدثماسٍ

لت الخعاب الذلالت  المؤششاث  ػشٍ

أسصذةحلىق 

 الملىُت

حشير إلى حصىٌ الاظخذامت المالُت إرا واهذ اليعبت 

 .مشجفعت

 بحمالي الؤًشاداث. االإجمهت بلىجمثل وعبت حجم الأضىٛ 

ت المىظمت على الخحىم في الهفاق وجأثير  إلى كذسةير حش الخيالُف الداسٍ

 .الشكابت على جلذًم الخذمت

ت مً إحمالي  ت هيعبت مئىٍ جمثل وعبت الخيالُف الداسٍ

 الىفلاث.

ت مً مصادس  جشهيز الًشاداث حشير إلى أن المؤظعت لذيها إًشاداث مدعاوٍ

بت مً  . أما إرا واهذ 1مخىىعت إرا واهذ ول وعبت كشٍ

بت مً وعبت  فئن المؤظعت حعخمذ على مصذس واحذ  0كشٍ

 للذخل.

ت للخصت التي ًمثلها ول مصذس  جمثل مشبع اليعبت المئىٍ

 .إًشاداث مً إحمالي الًشاداث

 ًمثل صافي الذخل ملعىمًا على إحمالي الًشاداث. ٌشير إلى الاظخلشاس المالي إرا واهذ اليعبت مشجفعت. هامش الدشغُل

 مً اعذاد الباحث  المصذس:

 
 
 
 
+ 

 

 مؤششاث الاظخذامت المالُت :01الجذوٌ 

 مؤششاث الاظخذامت المالُت:  01الجذوٌ 
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II- 3-1- ت ف بمؤظعت أوكاف هاسفاسد وظُاظتها الاظدثماسٍ اسدحهخبر   :الخعشٍ ؤيلى االإاظعاث  حامهت هاسَ

ُُت جٓاسب  ٙي، ملُاس دولاس  4الخهلُمُت في الهالم بهىائذ وْ م االإميز  ؤمشٍ اسد جبيذ حامهت ولخدُٓٔ هزا الشْ هاسَ

ٔ الهمل بهىاًت مىهجُت ُُت مً خلاٛ اخخُاس َشٍ ادة ؤضىلها الىْ ابخه وبششإو  في صٍ اٗء في  سْ الهملاء والشش

ت، بالإغاَت للخهاون مو  ذ نلى الٓشاساث الاظدثماسٍ تالخطىٍ اسد  االإاظعاث الاظدثماسٍ االإميزة. َجامهت هاسَ

ت جابهت للجامهت هي 13حششٍ   Harvard Management ؤلِ ضىذوّ ًذاس زلثها مً ؾشٍ ششٖ

Company
اٗء االإخخططين، 25 ٔ الشش نً ؤَػل مماسظاث الاظدثماس وهزا ٌهني البدث  والباقي نً ؾشٍ

خم الخهبير نً هزه االإىهجُت ب االإعخذامت. ( Environnemental)اخخطاسا للهىامل البُئُت ( ESG) وٍ

زا( Social)والاحخمانُت  مت  وٖ  (.Governance)الخىٖ

اسدبداسة ؤضىٛ  انخمذث ماظعت   ٙي الزي ْذس حجمه والتي حهمل غمً الٓؿام الثالث الأمشٍ حامهت هاسَ

ٓت مخذسحتافي جىمُت ؤمى  َلعُت اظدثماس ظانذتهانلى 26ملُاس دولاس 428خىالي  2018بجهاًت  ومثمشة،  لها بؿشٍ

ت  ها فيورلٚ مً خلاٛ جبىح ت لىكشٍ '' Modern Portfolio Theory''االإدُكت الخذًثتظُاظتها الاظدثماسٍ

و فيبمهنى  اظدثماسها، وهى الأمش الزي ناد نحها بالىُو بدُث  ومجالاثشٙل الأضىٛ التي ججمهها  الخىىَ

ت    مخىامُت.ؤضبدذ جدٓٔ نىائذ ظىىٍ

اسد ٖزلٚ انخمادها نلى  مً بينولهل    ت الإاظعت بداسة ؤضىٛ هاسَ نىامل هجاح الُلعُت الاظدثماسٍ

ل بالانخماد نلى جىقُِ ؤضىلها   دثماسهاواظاظتراجُجُت حعتهذٍ جدُٓٔ الأسباح في االإجاٛ الضمني الؿىٍ

ل  ؤًػا لذائشةٖمشخلت بهذًت ًخم بدخاٛ جلٚ الهىائذ  الهىائذ زملخدُٓٔ  الاظدثماس ما ًجهلها "ماظعت للخمىٍ

 . 27الزاحي"

مثل    ت االإميزة نلى جىامي حجم الهىائذ  الآحي ؤزش الشٙل  وٍ ٛ انخماد هاجه العُاظت الاظدثماسٍ ُُت لأضى  الىْ

اسد مً   :2015ختى  1974حامهت هاسَ

 

 

اسد بجهاًت نام     ش العىىي الطادس نً حامهت هاسَ لخدلُل مهؿُاث الشٙل البُاوي  2018بالاؾلام نلى الخٓشٍ

جبين لىا ؤن الجامهت جٓذم مىدا واظهت للميزاهُت الدشًُلُت لها، بدُث جٓذس  بثلث  االإيزاهُت الهامت ًخم ؤنلاه، 

اٍ الجامهت مىز  ها مً ْبل نىائذ اظدثماساث ؤوْ اسد لإداسة  1974ضشَ ت هاسَ و التي حهذ ظىت جإظِغ ششٖ

ت المخبعت  جأثير :06الشيل -1974) حجم العىائذ الىكفُت المحللت على( HMC) مً مؤظعتالعُاظت الاظدثماسٍ

2015) 

( 22ص ، مشحع ظبم رهشه، ظامي الطلاخاث المصذس:  )بخطشٍ
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اٍ ، نلما ؤن الجامهت نادة ما جطشٍ    28 (HMC)الأوْ الخابهت للجامهت ولم  جخإزش ؤضىلها االإالُت بهزا  الطشٍ

جي هكشا  لانخماد  5 ل  بشامج  الجامهت، وهاجه اليعبت في جضاًذ جذسٍ ُُت  لخمىٍ %مً  اظدثماساث  الأضىٛ الىْ

ُيالجامهت  بط    . ىسة  واضخت نلى نىائذ الاظدثماس الىْ

اٗهذ     ُُت مو حجم االإىذ  التي   ش االإالي، ًلاخل الىمى االإخىاصي بين الأضىٛ الىْ بالخذُْٔ في هخائج الخٓشٍ

اٍ الجامهت ٖذنم للهملُاث الدشًُلُت، والأبدار الهلمُت في الُترة ) ، ؤما َترة (2015-1974جٓذمها ؤوْ

َمشدها الأصمت االإالُت التي ؤضابذ الهالم في جلٚ الُترة مو ملاخكت  2014-2009ظىىاث  الاهخُاع جلٚ  بين

و الاظدثماسي   اسد مً هزا الاهخُاع لخبىحها  ظُاظت  الخىىَ ظشنت حهافي  ماظعت   بداسة ؤضىٛ  حامهت هاسَ

ت االإدُكت الاظدثماسٍ ٓا لىكشٍ مً الؿبُعي ؤن ًٙىن الخذًثت  مً ؤحل الخدىؽ و جٓلُل االإخاؾش  لزا َ توَ

ت  هى  ُُت الخيرً   %12.2مخىظـ الهائذ العىىي للأضىٛ الىْ

ُي مً اظدثماس ٗل مجها      ُمت الهائذ الىْ اسد وْ ُُت لجامهت هاسَ ىضح الشٙل الآحي جىصَو الأضىٛ الىْ وٍ

 :2017ورلٚ لعىت 

 

 

 

اسد نلى ظُاظت خلاٛ الشٙل العابٔ ًمً٘ حلُا ملاخكت انخماد ماظعت بداسة ؤوْ مً     اٍ الجامهت هاسَ

يز نلى الاظدثماساث االإػمىهت  ِ بالترٖ ت وجدُٓٔ الاظخذامت االإالُت للىْ و مً ُٖاءتها الاظدثماسٍ و للشَ الخىىَ

% نلى الخىالي، بالشيم ؤن ؤٖبر 21% و31الخدىؽ التي جدٓٔ َحهما ؤٖبر وعبت جىصَو ب  وضىادًٔاٗلأظهم 

لأظباب حهضيها الؤداسة % HMC 21ظدثماس في خطظ االإلُ٘ت الخاضت بمهذٛالهىائذ االإدٓٓت حاء مً خلاٛ الا 

 .29االإعاولت نً الاظدثماس لكشوٍ العىّ االإالُت التي ؤزشث نلى الأداء ٖٙل

II- 3-2-  :ت ف بمؤظعت وكف الىىس الماليزي و ظُاظتها الاظدثماسٍ ِ الىىس ماظعت الخعشٍ حهخبر ماظعت وْ

ت، جابهت الإاظعت حىهش الٓابػت اله ت امت في ولاًت حىهش االإاليزً حىهش الٓابػت وللخزٖير َةن جإظِغ ششٖ

مً ؾشٍ الخٙىمت الخاضت بالىلاًت ٖماظعت نامت وهُئت  جم  Jcorp  30الهامت و التي ًشمض لها اخخطاسا ب

ٔ ْاهىهُت م  نً ؾشٍ ْبل ؤن  جدذ معمى ماظعت حىهىس للخىمُت الاْخطادًت، 1968لهام  4ْاهىن حىهىس سْ

ع الاظدثماسي لعىت  :07الشيل  2017وعب العىائذ الىكفُت لىكف حامعت هاسفاسد بحعب ظُاظت الخىىَ

 مً اعذاد الباحث اعخمادا على:  المصذس:
                                                                                              *Harvard University, Op. Cit, p8 
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م  ًخم و سْ ت " "Johor Corporationلُطبذ اظمها  1995لهام  5حهذًله بمىحب الدششَ االإاظعت الاظدثماسٍ

ا ت. ؤما  في الهذًذ الشظمُت للىلاًت وواخذة مً ؤٖبر مجمىناث الأنماٛ الشائذة بماليزً مً االإجالاث الاظدثماسٍ

ادتها ؤوشإث بذوسها ماظعت خاضت هي ماظعت و  ِ َاظخمشاس لشٍ " WANCorp"ِْ الىىس بخطىص الىْ

ُُت واظدثماسها.  للُٓام بةداسة ؤضىلها الىْ

هت بين2000ؤٖخىبش25نملُاتها في  WANCorp لٓذ بذؤث   واالإجلغ  Jcorp ، ولً٘ مً خلاٛ اجُاُْت مىْ

ُُت بىغهُت خاضت هي  ،2009دٌعمبر4في  حىهىس الذًني الؤظلامي للذولت في  ِ الىىس ماظعت وْ ؤضبذ وْ

ِ ا ظلؿت وغهُت هاقش الىْ ُُت نلى الىدى  الأضىٛ والأظهمالُٓام بةداسة حمُو  التي جداٛ بلُه خطشٍ الىْ

 ِ و  1983االإدذد في بحشاءاث الىْ  .للإداسة الؤظلامُت حىهىس  2003بمىحب حششَ

ت   هىد هجاح ششٖ ِ االإاظس ي بلى خذ ٖبير  Jcorp وَ ش الىْ بلى اظتراجُجُتها  31-بدعب بهؼ الباخثين-في جؿىٍ

ذة ا ا بلى  25بيعبت  Jcorp ' بدُث جخههذاظتراجُجُت الجهاد الاكخصاديالإخمثلت في' الُشٍ ٪ مً ؤسباخها ظىىٍ

ت االإجخمهُت للمعلمين ويير االإعلمين جلبُت  ل الأوشؿت الخىمىٍ ِ الىىس لخمىٍ ِ ممثلا في ماظعت وْ الىْ

  .لاخخُاحاث االإجخمو ٗله دون جمُيز

ِ الىىس االإ     ُُت وْ ِ حهخمذ االإاظعت الىْ ت جخهلٔ بمإظعت الىْ َهي  الىٓذي،اليزي نلى ظُاظت اظدثماسٍ

ض نلى الاظدثماس  ت الٓابػت الهامت لجىهىس الىٓذًت  ٛ الأضى جشٖ في الخبرناث الُشدًت، ووِْ  واالإخمثلتالششٖ

ى ماظعت بل ماظعُت، َخههذاالإاظعاث الخابهت لها  واخخُاؾاثٌهؼ اخخُاؾاتها الخاضت  ووِْالأظهم 

ِ الىىس  ِ الىٓذي'' زم جثميره وجىصَو نىائذ الاظدثماس نلى البرامج (WANCorp)االإاليزي وْ مهمت حهبئت ''الىْ

ت. ِ وبهذ ؤن ًخم خطم االإطشوَاث الدشًُلُت وباقي الىُٓاث الؤداسٍ ُُت بدعب يشع الىْ   الىْ

ٛ ًىضح الشٙل الآحي جؿىس   ِ الىىس االإاليزي للعى حجم الأضى ُُت جدذ بداسة ماظعت وْ  2014ىاث مً الىْ

 :2018ختى 
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ٌ جؼىس  :08الشيل  )JCorp )2014 - 2018مً ػشف داسة مؤظعت وكف الىىس الماليزي ل  الممىىحتالىكفُت  حجم الأصى

 مً اعذاد الباحث اعخمادا على:  المصذس:

 129 ، صمشحع ظبم رهشه نمش دهُلِغ،
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ت      ُي مً ؾشٍ ششٖ ما ًمً٘ ملاخكخه مً الشٙل البُاوي هى جزبزب حجم الأسباح االإخططت للاظدثماس الىْ

ِ الىىس االإاليزي مً ؤحل اظدثماسها و  حىهىس الهامت الٓابػت و التي جمىدها، ٖما رٖش ظابٓا، الإاظعت وْ

اٗهذ ظىت جىصَو نىائ ُُت االإجخمهُت .خُث  العىت التي جدطلذ َُه   2014ذها نلى مخخلِ بشامجها الىْ

ىجُذ ماليزي  55االإاظعت نلى ؤٖبر حجم مً جلٚ الأسباح الطاَُت  لخثميرها ًٓذس ب و ًشحو رلٚ  *ملُىن سٍ

 221ْذسه   لٙىن جلٚ العىت هي العىت التي خٓٓذ َحها ماظعت حىهىس ؤٖبر حجم مً الأسباح الطاَُت و 

ىجُذ ذ بهذ رلٚ اهخُاغا مدعىظا َُما ًلي مً ظىىاث و العبب في رلٚ بالشحىم بلى  32ملُىن سٍ زم نشَ

ش االإزٗىس ًشحو بلى جٓلظ حجم الأسباح االإدٓٓت بلى ياًت  ؤًً ناودث الخطُلت الاسجُام مً حذًذ  2017الخٓشٍ

خه ت حىهش ؤنلى حجم بًشاداث في جاسٍ ىجُذ و الزي  419ا و االإٓذس ب لا ظُما في قل جدُٓٔ ششٖ ملُىن سٍ

ِ الىىس مً مٓذاس الأسباح  7524ٌه٘غ حهبئتها لدجم ؤضىٛ ْذس ب  ذ خكُذ ماظعت وْ ىجُذ، وْ ملُىن سٍ

ىجُذ  43.25جلٚ بىطِب   .ملُىن سٍ

ت الأم، بةداسة الأضىٛ      ىٍ مً ؤسباح الششٖ ِ الىىس بغاَت لخلٓي الىطِب االإىْ وجٓىم جٓىم ماظعت  وْ

اٗث و الجمهىس مىاضلت الى  ت والخبرناث التي جطلها مً مجها و مً الشش ُُْت للماظعاث الخابهت لهاجه الششٖ

ُُت جٓذس  ب  ُت لأضىلها الىْ ىجُذ ماليزي، و هى الهذٍ  الزي ًبذو ؤهه 1ظهحها الىضىٛ بلى ُْمت ظىْ ملُاس سٍ

تنلى ؤنخاب الخدُٓٔ، خُث ٌشير  العُذ داجى ْمش الضمان ؤبى الٓاظم    Jcorp الشئِغ و االإذًش الخىُُزي لششٖ

ِ الىىس االإاليزي نىذ بذاًت وشاؾها جٓاسب  ُت الإاظعت وْ اٗهذ الُٓمت العىْ ىجُذ  141ؤهه  ْذ  ملُىن سٍ

ت  لخطل في  ُت جبها ليشاؾاتها الاظدثماسٍ ذ جػانُذ ُْمتها العىْ ىجُذ  823بلى  2018ماليزي وْ ملُىن سٍ

ُُت 528ما ًٓذس بمجها  33 %494ماليزي بمهذٛ همى  ىجُذ ُْمت الأضىٛ الىْ   .34وخذها  ملُىن سٍ

ادة في مجالها و في الٓؿام التي جىحذ به، وحهضص    مً٘ الٓىٛ ؤن ٖلا مً االإاظعخين مدل الذساظت جخميز بالشٍ وٍ

ىَ ُت لٙل مجها و االإخإجُت مً هخائج الخىقُِ الاظدثماسي العلُم لأضىلهما  االإىْ ت و هزا الؿشح  الُٓم العىْ

ت ؤزش هزا الخىقُِ الاظدثماسي نلى ْذسة االإاظعخين نلى جدُٓٔ الاظخذامت االإالُت  االإخبرم بها و ًبٓى الآن مهشَ

خه في الهىطش الآحي.    وهى الزي ظِخم مهشَ

 (WANCorpالىىس )وكف  ومؤظعت( HMC): هخائج كُاط الاظخذامت المالُت في مؤظعت ثالثا

ئج ُْاط الاظخذامت االإالُت للماظعاث االإزٗىسة  و جدلُلها لاظخخلاص ظِخم في هزا الهىطش نشع هخا    

 الىخائج 

 II-3-1-خائج كُاط مؤششاث الاظخذامت المالُت في مؤظعته (HMC( و مؤظععت )WANCorp:) ًً٘م 

 :الآحي الجذوٛ  للماظعخين فيبقهاس هخائج ُْاط ماششاث الاظخذامت االإالُت 
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II-3-2- ت ؤبان جدلُل هخائج ُْاط االإاششاث االإخهلٓت بالاظخذامت االإالُت في ماظع :اللُاط جحلُل هخائج

(HMC ُ٘ت ت نً الىخائج  (WANCorpماظعت )و ( الأمشٍ  :الآجُت االإاليزً

II-3-2-ؼ :الملىُت أسصذة حلىق -أ ِ بلى حهىٍ  ٌشير هزا االإُٓاط اليعبي بلى اخخمالُت خاحت ماظعت الىْ

خًا ؤو جىصَو الىٓظ في خٓىّ االإلُ٘ت، وللخزٖير َةن خٓىّ االإلُ٘ت االإذسحت في هزه  الؤًشاداث االإُٓىدة ماْ

ُُت االإجمهت مً االإاظعاث االإهىُت. ًمً٘ الٓىٛ بىاء نلى   رلٚ ؤنالذساظت جخمثل في ضافي الأضىٛ الىْ

ُُت الأٖبر حجما مٓاسهت  ُُت راث الأضىٛ الىْ ، لذيها ْذسة ملخىقت ؤٖثر نلى الٙلُت اثبالإًشاداالإاظعاث الىْ

ُُت بحمالُت ْلُلت ؤو ظلبُت.  ؼ الذخل االإُٓىد مً جلٚ التي لذيها ؤضىٛ وْ ِ ًمً٘  وبالخالي،حهىٍ َةن الىْ

ا نىذما جٙىن وعبت الُٓمت بلى الذخل مشجُهت. ًً  ضُاهخه هٓذ

، ًبذو ؤن  لخدلُل هخائجوبالهىدة  اسد الجذوٛ مثل ًمشاس مً الىاخُت االإالُت ؤًً ْابلُت للاظخالإاظعت هاسَ

ُُت الطاَُت وعبتاالإلُ٘ت  خطظ ؤسضذةمخىظـ  ُُت ؤو  7.794مً الأضىٛ الىْ ؤي ؤن حجم الأضىٛ الىْ

ت بماظعت )   %779.4( ؤٖثر مً الؤًشاداث التي جدٓٓها بيعبت HMCالخيرً

ِ الىىس  ذة خٓىّ االإلُ٘ت الخاص َدشير الىخائج بلى ؤن مخىظـ ؤسض (،WANCorp)ؤما باليعبت الإاظعت وْ

ها بشٙل ؤَػل مً االإاظعت جدٓٔ الاظخذامت االإالُت ب ًكهش للىهلت الأولىوالزي  16.74بها ًبلٌ خىالي 

ِ الىىس االإاليزي بػهِ الؤًشاداث االإخإجُت  االإشجُو الإاظعتالعابٓت، ولً٘ ًمً٘ جُعير ظبب هزا االإاشش  وْ

ُت الهالُت. َمثلا ْذ ًكهش هزا الأمش في جإحير مً ؤضىٛ نُيُت جذًشها االإاظعت والتي جخميز ب ُٓمتها العىْ

ُت االإشجُهت بإظهاس صهُذة.  ُُت راث الُٓمت العىْ  صمىُا،ٖما ؤهىا لى جدبهىا ؤداء االإاظعخين  الهٓاساث الىْ

( HMCفي هاجه اليعبت بذسحاث مخُاوجت جإسجخذ بين الاهخُاع البعُـ في ماظعت )اهخُاغًا  لىا ًكهش

، 2018في آخش ظىت  7.52هدى مهذٛ  2018لخهاود الاسجُام ظىت  2017نام  7.42بلى  2015ظىت 8.31مً 

 السنوات   
 1107 1106 1105 1104 1103 المؤسسات الوقفية يةالمعادلة الرياض 

مؤشرات الاستدامة المالية
 

أرصدة حقوق 
 الملكية

 

 الوقفيةصافي الأصول 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 إجمالي الإيرادات

 8.26 8.31 7.46 7.42 7.52 (HMC)مؤسسة 
 مؤسسة

(WANCorp) 
3204 95245 05204 0202 5255 

ليف التكا
 الإدارية

 

 الإداريةالتكاليف 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 إجمالي النفقات

 0.67 0.62 0.62 0.63 0.63 (HMC)مؤسسة 
 مؤسسة

(WANCorp) 
0.49 0.49 0.66 0.66 0.82 

تركيز 
 الإيرادات

 

∑[r1/(r1+r2+⋯+rn)]2+ 

[r2/(r1+r2+⋯+rn)]2+...
+ [rn/(r1+r2+⋯+rn)]2 

 0.23 0.23 0.23 0.23 0.23 (HMC)مؤسسة 
 مؤسسة

(WANCorp) 
5205 0.83 0.95 0.58 0.35 

هامش 
 التشغيل

 

 الفائض أو مقدار العجز

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 إجمالي الإيرادات

 0.005 0.013 0.016 0.023 0.039 (HMC)مؤسسة 
 مؤسسة

(WANCorp) 
0.19 0.97 0.95 0.64 0.35 

 وكف الىىس   ومؤظعتمؤظعت إداسة أصىٌ هاسفاسد  مؤششاث الاظخذامت المالُتهخائج كُاط  :02الجذوٌ 

 المصذس: مً إعذاد الباحث
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ت  واالإعخمشالخاد  والاهخُاع  ؤًً 2015خاضت بهذ نام (WANCorpالإاظعت )في هاجه اليعبت االإئىٍ

 .2018نام في  َٓـ 0.69بلى  56.36اهخٓلذ َحها اليعبت مً 

ٓا لهزا االإاشش جبٓى ماظعت )هزا ٌهني ؤهه سيم جدُٓٔ الاظخذامت ا ( الأَػل HMCالإالُت في االإاظعخين وَ

 ؛بين االإاظعخين مً هاخُت االإداَكت نلى الاظخٓشاس االإالي معخٓبلا

II-3-2-ت: -ب ت لٙاَت االإاظعاث مدل  02مً الجذوٛ مؤشش الخيالُف الداسٍ ًدبين ؤن الخٙالُِ الؤداسٍ

بذو ؤن ماظعت الخشاظت جمثل ؤٖثر مً هطِ بحمالي الىُٓاث ب مً  ينبين االإاظعخ ( الأَػلHMC)ها، وٍ

ت بمخىظـ ْذسه  هاخُت  ها نلى   0.63ْذستها نلى جثبُذ جٙالُُها الؤداسٍ بمىدنى زابذ اهؿلٔ مً ٗىن  ؤنها ضشَ

ت اهخُؼ مً ٗىهه ٌشٙل وعبت  ظىت  0.63بلى  2014مً بحمالي هُٓاث االإاظعت ظىت  0.67جٙالُُها الؤداسٍ

اٗهذ اليعبت نىذ ماظعت )بلى بِىم 2018 علٚ هي حو  0.62ؤْل بٓلُل مً ظابٓتها بمخىظـ   (WANCorpا 

مً هُٙل الىُٓاث الدشًُلُت الإاظعت  %82مىحى زابذ مو جىحه معخٓبلي للاسجُام بانخباس ؤن 

(WANCorp لعىت )ت . 2018  اٗهذ نباسة نً جٙالُِ بداسٍ

التي حععى بلى جدُٓٔ الُهالُت في  الٓؿام الثالث اظعاث ؤمش يير مىاظب الإو ججذس الؤشاسة هىا بلى ؤهه    

ت َُه، ؤن جىُٔ مهكم ؤمىال ُُتها ؤدائها و الاظخمشاسٍ و الىْ ت بذٛ ؤن جىُز االإشاسَ  لخًؿُت الخٙالُِ الؤداسٍ

ت  ُُت HMC،  مو الخماط الهزس الإاظعت )لطالح الأؾشاٍ ؤصخاب االإطلخت الخيرً ( ٗىنها ماظعت وْ

ت ف ت حامهُت مشمىْ اٗدًمُت الهاالإُت ، ومً االإهلىم بالػشوسة  اسجُام جٙالُِ االإىاسد البششٍ ي الأوظاؽ الأ

الهاملت بمثل هاجه االإاظعاث خاضت االإاهلت مجها والتي حهنى بخٓذًم االإادة الهلمُت ، هاهُٚ نً الىظائل 

اَٗت مشاخل الهملُت الخهلُمُت  .  الخ٘ىىلىحُت االإخؿىسة التي جشأَ 

II-3-2-الىىس هي االإاظعت االإالُت الأٖثر اظخٓشاسًا شش جشهيز الًشاداث: مؤ -ج ِ مً هاخُت ًبذو ؤن ماظعت وْ

، مما ٌشير بلى ؤن ؤٖثر مً هطِ بًشاداتها هاججت نً مطادس  0.58خُث ًبلٌ مخىظـ ماششها هزا االإاشش 

ِ الىٓذي الزي ًخم جلُٓه ٖةًشاداث ؤظاظُت ، َهي حهخمذ ؤًػا نل ُُت ؤخشي بخلاٍ الىْ ى بًشاداث ؤضىٛ وْ

 ِ ؤخشي مثل االإىذ والؤًجاساث ونىائذ الاظدثماس، ؤي ؤهه و في خالت خذور ؤي جشاحو اْخطادي ًازش نلى الىْ

ت هاجخت في  ُُت الانخماد نلى بًشاداتها الأخشي "ظُاظت اظدثماسٍ الىٓذي، لا ًضاٛ بةمٙان هاجه االإاظعت الىْ

ت  ُُت و ظُاظت بداسٍ و الهىائذ الىْ  هاجخت في بداسة الخىىم في الأضىٛ التي جخإحى مجها هاجه الهىائذ"جىىَ

ً ها حهخمذ نلى مما ٌشير بلى ؤن ،0.23ْذسه  مخىظـ ماشش ( نلىHMCبِىما جداَل ماظعت )    مطذسٍ

ُُت االإشٙلت الإدُكتها  َٓـ لخدُٓٔ ؤظاظين زانىائذها هما: نىائذ الاظدثماس في الأضىٛ الىْ ت؛ وٖ  الاظدثماسٍ

 ٛ الذساظت، بِىما جبٓى الإعاهماث نىائذ  ومطاسٍِاالإخإجُت مً ؾشٍ الؿلبت في شٙل سظىم الدسجُل  الذخى

ت   مششوؾت جإزير ممىلت مً ؾشٍ الشناة ؤو هباث يير  وهباثشٙل مىذ خٙىمُت  الأخشي فيالأضىٛ الخيرً

 بعُـ.

II-3-2-خخططين وغهىا ْانذة نىذ ُْاط ؤداء االإىكماث يير الشبدُت، َةن االإ :الدشغُل مؤشش هامش -د

خٙىن ؤْل نشغت بشٙل ملخىف ظهالُت المُادها ؤن ٗل مىكمت يير سبدُت والتي جدٓٔ هىامش الدشًُل 

 .امشجُه احشًُلُ اهامشًخؿلب  َالأمان االإاليللطهىباث الاْخطادًت، وبالخالي 
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، ًبلٌ مخىظـ وعبت هامش الدشًُل لٙل مً ماظعت      وماظعت (HMC)ٖما ًمً٘ ملاخكخه مً الجذوٛ

ِ الىىس  ِ الىىس االإاليزي % نلى الخىالي. 62و% 1.92(WANCorp)االإاليزي وْ مما ٌهني ؤن ماظعت وْ

اٗن بخدبو الخًير في ُْمت ماشش هاجه االإاظعت في االإجاٛ الضمني االإىكىس، HMC)ؤَػل مً ماظعت  (، وبن 

م الىُٓاث الدشًُلُت باالإاظعت ن٘غ ًمً٘ ملاخكت الاهخُاع االإعخمش في ُْمتها والزي ٌهضي بلى اسجُام حج

(، ولً٘ مو رلٚ َةن هاجه الأخيرة جىاحه وغهُت يير معخٓشة ونلحها جصخُدها HMCما ًدذر في ماظعت )

 مً خلاٛ الخٓلُظ مً حجم هُٓاتها الدشًُلُت.

IV- الخلاصت : 

خهلٓت بةشٙالُت ىغىم الذساظت بلى خاجمت مً خلالها ظِخم نشع هخائج اخخباس الُشغُاث االإمًيخهي    

 وحعائلاث الذساظت ًلحها بهؼ االإٓترخاث خىٛ االإىغىم واَاّ البدث االإعخٓبلُت:

IV.1:اظخيخاحاث البحث . 

االإالُت ؤمش غشوسي لخدُٓٔ ماظعاث الٓؿام الثالث لأهذاٍ بوشائها وهي جخؿلب مجهم اهتهاج  ت. الاظخذام1

و الخىقُُاث الاظدث ت حهخمذ نلى جىىَ ت لأضىلها بًُت الىضىٛ بلى الأداء االإالي االإعخذام.ظُاظت اظدثماسٍ  ماسٍ

ت نلى مذي اخترام هاجه 2 لٓىانذ  الآخشة.ٌهخمذ بخلاٛ َلعُت الاظخذامت االإالُت داخل االإاظعت الخيرً

ل الىُٓاثفي خالت  للاْتراع بلا حهل اللجىء الاظخذامت االإالُت ممثلت في  ت، ؤما هُٓاث الؤداسة  جمىٍ الاظدثماسٍ

انذة ؤن جمىلها الؤًشاداث الهادًت؛َُجب    .هالُت الأداء االإاليَْانذة و  جىاصن االإىاصهت؛ وْ

ٔ نذة ماششاث جخهلٔ بإضىٛ هاجه 3 .ًمً٘ ُْاط الاظخذامت االإالُت للماظعاث الهاملت بالٓؿام الثالث وَ

ض بًشاداتها ومٓذاس هامش ؤسباخها الدشًُلُت وَ ت ومذي جشٖ  Tuckmanٔ همىرج )االإاظعاث وجٙالُُها الؤداسٍ

and Changمً " ( وحهذًلاثSulaiman, and Zakaria 2015" نام “Shafii et al  الخاضت  2014" نام

 باالإاظعاث الهاملت بالٓؿام الثالث في الاْخطاد الؤظلامي.

ت لخىمُت ؤضىلها، وجخهلٔ ه4 ت بدعب ؾبُهتها حملت مً الخُاساث الاظدثماسٍ اجه .جخىاَش ؤمام االإاظعاث الخيرً

 الخُاساث بالأظلىب الاظدثماسي ومجالاث الاظدثماس االإعمىح بها.

ُ٘ت وماظعت )HMC.بُٓاط ماششاث الاظخذامت االإالُت في ماظعت )5 تWANCorp( الأمشٍ ؤباهذ  ( االإاليزً

في هزه الذساظت نلى جدُٓٔ دخل مً ؤوشؿتها الأظاظُت. ولً٘ ومً جين االإخخاس االإاظعخين نً ْذسة الىخائج 

ِ الىىس االإاليزي نلى وحه الخطىص نلى ؤنها  الذساظت ؤقهشث الخمُيز َةنْبُل  الأْذس نلى ماظعت وْ

ٓا لاظتراجُجُتها االإُػلت HMCجدُٓٔ الاظخذامت االإالُت في االإذي الٓطير بِىما جخىحه ماظعت ) ( وَ

ل. ل الأحل هدى جدُٓٔ الاظخذامت االإالُت في االإذي الؿىٍ  للاظدثماس ؾىٍ

س ُْاط الاظخذامت االإالُت بهاجه االإهاًير ؤن الانخماد نلى ماششي ؤسضذة خٓىّ االإلُ٘ت .مً ؤوحه ْطى 6

(Equity Balances وماشش الهامش الدشًُلي )(OperatingMargin Ratio)  ْذ ًٙىن مػللا، رلٚ ؤهه

اٗهذ جمخلٚ ت نلى جدُٓٔ الاظخذامت برا  ؤضىلا  ًمً٘ ؤلا ٌه٘غ االإاشش الأوٛ خُٓٓت ْذسة االإاظعت الخيرً

ُت ولً٘ راث بًشاد مالي غهُِ ) ٓا  ثٖةًجاساضخمت بالُٓمت العىْ ُُت مثلا(. َهي جٙىن وَ الهٓاساث الىْ

لبىمان ماظعت راث اظخذامت مالُت ْطيرة وؤن حجم هاجه الأضىٛ الطخمت ظِخأٗل معخٓبلا بُهل 
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ِْ الخهلُمي والزي ْذ الخطخم بن لم حهالج هاجه االإعإلت، ٖما ؤن حجم الاهُاّ الطخم في ماظعاث الى 

ت الأخشي ْذ ًكهشها بمكهش  %97ٌعاوي ؤٖثر مً  ت في مٓابل االإاظعاث الخيرً مً حجم بًشاداتها العىىٍ

ضها االإالي الجُذ  شها االإالُت و بىاءً نلى االإىكماث التي حهاوي مالُا، سيم مشٖ حجم ؤضىلها الطخمت جدلُل جٓاسٍ

 ٛ ذستها نلى اظدثماس جلٚ الأضى ُُت مو غمان اظخمشاس  االإهبئت، وْ اَُٗت للُٓام ببرامجها الىْ لخىلُذ نىائذ 

( بخطىص HMC( نلى  ماظعت)WANCorpَالخ٘م بإَػلُت ماظعت )جدُٓٔ مهذٛ همى في الذخل، 

 . الاظخذامت االإالُت ًدخاج لإنادة هكش

عبت في ُْاط الأداء .ومما ظبٔ ٌعخيخج ؤهه وبالشيم نلى انخماد االإىكماث يير الشبدُت نلى ؤظلىب جدلُل الي7

االإالي ومىه الاظخذامت االإالُت، َةهه لا ٌهذ ؤَػل ؤظالُب الُٓاط ووحب الخُ٘ير في حهذًله ؤو اهتهاج مٓاسبت 

 ؤخشي للُٓاط لاظُما في ماظعاث الٓؿام الثالث الؤظلامي.

IV.2:ملترحاث البحث . 

ت بالانخماد نلى هخائج الذساظت ًمً٘ ورلٚ بالاظدىاد نلى الُاث اله مل االإعخٓاة مً الخجشبخين االإاليزً

ُ٘ت بهزا الخطىص ورلٚ مً خلاٛ   : يما ًإحوالأمشٍ

شها 1 .غشوسة جُهُل دوس الؤداسة االإالُت في ماظعاث الٓؿام الثالث مً ؤحل التزود بالبُاهاث االإالُت مً جٓاسٍ

ت مذي  االإهذة بهزا الخطىص ومهالجتها مالُا مً ؤحل ُْاط الأداء  اظخذامتها االإالُت؛االإا لي ومهشَ

ير البِئت الٓاهىهُت الاْخطادًت واالإالُت االإىاظبت الإاظعاجه الإا 2 ُي والخيري نمىما بخىَ .حشجُو الاظدثماس الىْ

ت في جىُُز بشامجها راث البهذ الخىمىي  له مً ؤهمُت في االإداَكت نلى الأداء االإعخذام للماظعاث الخيرً

 الاحخماعي؛

خشي لُٓاط الاظخذامت االإالُت يير ؤظلىب الخدلُل االإالي لليعبت، مثل الانخماد .غشوسة البدث نً ؤظالُب ؤ3

(، ؤو جدلُل ماششاث العلامت االإالُت ممثلت في خعاب الهائذ نلى DEAنلى ؤظالُب ُْاط الُ٘اءة باظخخذام )

ُاءة يالأضىٛ وبداسة االإخاؾش، واالإىاصهت بِذ الىُٓاث واالإذاخُل، مذ ابت  الؤَطاح والشُاَُت، وٖ حهاص الشْ

   الذاخلُت في ُْاط البُاهاث االإالُت. 

V- والمشاحع : الحالاث 

 

 
و بدث، المىظماث غير الخىىمُت و دوسها في عىلمت اليشاغ الخيري و الخؼىعي مىطىسي:ٖماٛ  1 ، :ميشىس نلى الاهترهذ  نلى االإىْ

content/uploads/2010/03/bbb4.doc-http://iefpedia.com/arab/wp  خ الاؾلام  01/04/2017، جاسٍ
ىب:  2 مان سْ  Les Cahiers duبدث ميشىس في جحلُل مؤششاث الاظخذامت المالُت ومخؼلباث جشظُخها في الجضائش،  صهير بً دناط، هشٍ

Cread،  111، ص 2018 ،34الهذد 
3 Bowman Woods: Financial Capacity and Sustainability of Ordinary Nonprofits, Nonprofit Management and Leadership, 

Vol. 22, No. 1, Fall 2011, pp. 37–51. 
4PARK, Hayoung: Financial Sustainability of Nonprofit Organizations: Determinants of Donation Behavior in relation 
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