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 المقدمت:
الػذ  نتتػتب محمػدل كػؿ كتػلبك همػذكرل الممػلرؾ نخػدر كػؿ  طػلب الحمد لله رب العػللمنف  

همحمدل جؿ هعلا ننعـ اهؿ النعنـ في الدار الثهابك احمدل حمدا كثنرا طنمل مملركل مؿء السملهات 
دك حمػػدا كمػػل ننمجػػي لجػػػلاؿ همػػؿء اضرض همػػؿء مػػل مننلمػػل همػػؿء مػػل شػػ ت نػػػلالله مػػف شػػيء معػػ

هجلػػؾ هعظػػنـ سػػمطلنؾ همجػػدؾ انػػت الػػذ  اثننػػت عمػػك نتسػػؾ تمػػلرؾ اسػػمؾ هتعػػللك جػػدؾ هض الػػ  
غنػػرؾك هاخػػمي هاسػػمـ هامػػلرؾ خػػلاة كلممػػ  تلمػػ  دا مػػ  مػػدهاـ ممػػؾ الله تعػػللك عمػػك النمػػي اضمػػي 

 الدنفك امل معد:نمي اضم  هعمك ال  هاخحلم  هالتلمعنف همف تمعلـ ملحسلف الك نهـ  ()محمد
فلف الشرنع  اضسلامن  دنف الحؽ هالعدؿ هالكملؿ هالشمهؿ هالسمه هالثمػلت جلءتنػل مػلل نر هاضمػف 
هاضنمػػػػلف هتحانػػػػؽ الحنػػػػلة اضمنػػػػ  السػػػػعندة المطم نػػػػ  لمنػػػػلس جمنعػػػػل ممػػػػل اشػػػػتممت عمنػػػػ  مػػػػف فاػػػػ  

لة هتجمػب السػعلدة هتعمنملت هقنـ هاحكلـ شرعن  تنظـ حنلة المشر فػي جمنػم منػلحي هنػهاحي الحنػ
للػػـ هتحاػػؽ مخػػللحلـ هتػػدرء المتلسػػد عػػنلـ هذلػػؾ كمػػ  نػػدهر محػػهرل فػػي هػػذا العمػػؿ ههػػه الدراسػػ  
التحمنمن  المالرنػ  فػي التاػ  اضسػلامي هالاػلنهف الهنػعي عػف الخػنلدنؽ اضسػتثملرن  هحجنتلػل فػي 

 اضثملت.
ة حدنثػػػ  نسػػػمنل ممننػػػ  عمػػػك اذ ترتكػػػز الدراسػػػ  عمهمػػػل عمػػػك فكػػػرة الخػػػنلدنؽ اضسػػػتثملرن  ههػػػي فكػػػر 

 ٹ ٹ  چاسػػػلس تعػػػلهف اضفػػػراد همشػػػلركتلـ مػػػلضمهاؿ فػػػي مشػػػلرنم تعػػػهد مػػػلل نر عمػػػك الجمنػػػمك 

 .٢المل دة:  چئە  ئو  ئو  ئۇئۇ  ئۆ  ئۆ   ئۈ  ئۈ     ئېئې  ئې  ئىئى  ئى     ی  ی  ی  ی   
مف نتل ج هض شؾ اف الخنلدنؽ اضستثملرن  اداة اسلسن  مف ادهات اضستثملر الجملعي لمل تحاا  

مممهسػػ  لممسػػػلهمنف فنلػػػل مػػػف  ػػػلاؿ تحانػػػؽ الػػػرمب الملا ػػـ للػػػـ فلػػػي تعػػػد مػػػف اهػػػـ هسػػػل ؿ تعم ػػػ  
المد رات في العخر الراهف لمل تحاا  اننل مف نتل ج هاثلر انجلمن  عمك خعند تنمنػ  اضقتخػلد 

جتمعػلتك علمػ  لمم هزنلدة حرك  السػنهل  المللنػ  هتهظنتلػل فػي عػدة مجػلضت اسػتثملرن  ذات فل ػدة
هملض ص اضسلامن  منلل تعد انسب اضدهات التي تتسب  فكرة الخنلدنؽ اضستثملرن  كمل اف تمني

المجػػػػلؿ لتهظنػػػػؼ مػػػػد رات اضفػػػػرادك فلػػػػي تتػػػػنب التػػػػرص ضخػػػػحلب التػػػػها ض المللنػػػػ  ملسػػػػتثملر 
ـ مػػد راتلـ  خهخػػل لمػػذنف ضنممكػػهف الاػػدرة عمػػك اسػػتثملرهل ملنتسػػلـ سػػهاء لػػناص ال مػػرة لػػدنلـ ا

لامػػػػ  الهقػػػػت اـ ضسػػػػملب ا ػػػػر حنػػػػث نتػػػػهلك ننلمػػػػ  عػػػػنلـ جلػػػػ  مت خخػػػػ  ممػػػػل نامػػػػؿ الم ػػػػلطر 
 اضستثملرن .

هملذا تمػرز اهمنػ  دراسػ  التكننػؼ الشػرعي للػل هالتػي ننمثػؽ عػلدة مػف العلاقػلت التػي تحكػـ جمنػم 
 اضطػػراؼ المكهنػػ  للػػل سػػهاء  مػػف حنػػث المسػػلهمهف فنلػػل الػػذنف نكتتمػػهف فنلػػل اـ مػػف حنػػث مػػػدنر
اضستثملر اـ مف حنث جل  اضخدار هالمخرؼ الذ  ناهـ ملنشل للك في حنف ا تمتت الكثنر مف 

 التشرنعلت الهنعن  في معظـ دهؿ العللـ في تحدند تكننتلل الالنهني.
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هكذلؾ تنمم اهمن  دراسػ  همعرفػ  جلػلت ادارة الخػنلدنؽ اضسػتثملرن  هسػمؿ الرقلمػ  عمنلػلك اذ مػف 
ل الخػػنلدنؽ جلػػلت مت خخػػ  ضدارتلػػل هالانػػلـ متحانػػؽ اغرانػػللك هالتػػي النػػرهر  اف نكػػهف للػػذ

تلسست مف اجملل فنلا عػف تػهافر جلػلت ا ػر رقلمنػ  اهاشػرافن  عمػك عمػؿ الخػندهؽ فلػي التػي 
تتهلك مراقم  اضعملؿ هالتخرفلت المللن  الذ  ناهـ ملل الخندهؽ سهاءا اكلف الخندهؽ تامند  اـ 

 اسلامي.
دنؽ اضسػػتثملرن  العدنػػد مػػف اضحكػػلـ التػػي ت نػػم للػػل منػػذ تلسنسػػلل هظلهرهػػل هملػػذا نثمػػت لمخػػنل

لمهجػهد طماػل للاحكػػلـ الشػرعن  هالالنهننػ ك هنكػػهف للػل اننػل فػػي مجػلؿ اضثمػلت حجنػػ  قلنهننػ  مػػف 
 لاؿ هثل الل اضستثملرن  هالتي نػتـ منحلػل لممسػلهمنف فػي الخػندهؽ كػدلنؿ مشػلرك  فنػ ك كمػل اف 

فػػي اضثمػػلت نسػػتتمم حتمػػل محػػث هدراسػػ  هسػػنم  اثملتلػػل لكػػي نتعػػرؼ معػػد ذلػػؾ ل محػػث مسػػلل  حجتلػػ
عمػك مػدق قهتلػػل الثمهتنػ  أ  قهتلػػل الالنهننػ  همػدق الزامنتلػػلك ههػذا مػػلا شػؾ نػتـ عػػلدة عػف طرنػػؽ 
الهثل ؽ الخلدرة عنلل سهاء  كلنت خلدرة مف خندهؽ استثملر  تلمم الك اش لص الالنهف العػلـك 

تتخػػػؼ مخػػػتتلل الرسػػػمن  اـ كلنػػػت خػػػلدرة مػػػف خػػػندهؽ اسػػػتثملر  تػػػلمم الػػػك  فػػػلف الهثناػػػ  سػػػهؼ
اشػػ لص الاػػلنهف ال ػػلص فػػلف الهثناػػ  الخػػلدرة منلػػل سػػهؼ تتخػػؼ مللخػػت  العلدنػػ ك هملػػذا تثػػلر 
تسلؤضت هاشكللنلت حهؿ المهنػهع سػهاءا عػف الهثػل ؽ الرسػمن  لمخػنلدنؽ اضسػتثملرن  اـ هثل الػل 

لمػػػل هشػػػرهطلمل هقهتلمػػػل الثمهتنػػػ  سػػػهاء  مػػػف حنػػػث المخػػػدر اـ العلدنػػػ  مػػػف حنػػػث معرفػػػ  متلهم
 المنمهف اـ حجن  خهرهمل اـ حجنتلمل مللنسم  لمجنر.

هملذا تكتسب دراستنل هػذل اهمنػ  اهمنػ   لخػ  لكهنلػل الترنػدة مػف نهعلػل هالتػي تلػدؼ الػك انجػلد 
هل مجمهعػػػ  اجلمػػػلت هافنػػػ  هخػػػرنح  ضشػػػكللنلت هتسػػػلؤضت عدنػػػدة نثنرهػػػل هػػػذا المهنػػػهع مخػػػدر 

 فرننلت اهملل:
مػػػلهي الخػػػنلدنؽ اضسػػػتثملرن ل همػػػلهي المػػػدانلت اضهلنػػػ  لظلهرهػػػلل همػػػل هػػػي اهػػػدافلل هطمنعتلػػػل 
الشػػرعن  هالالنهننػػ ل همػػلهي نػػهامط تػػداهلللل ههػػؿ ملضمكػػلف حخػػهؿ الت ػػلرج فنلػػلل همػػلهي سػػمؿ 

 هذا اضمرل همل هي حجنتلل في اضثملتلمعللج  
لرن  الخػػػػلدرة عنلػػػػل سػػػػهاء اكلنػػػػت هثػػػػل ؽ رسػػػػمن  اـ علدنػػػػ  همػػػػل هػػػػي همػػػػل هػػػػي الهثػػػػل ؽ اضسػػػػتثم

شرهطلملل همػل هػي مػدق الاػهة الثمهتنػ  الرسػمن  سػهاء مػف حنػث المخػدر هالمنػمهف اـ حجنتلػل 
مللنسػػػم  لمجنػػػر هحجنػػػ  خػػػهرهلل همػػػل هػػػي مػػػدق الاػػػهة الثمهتنػػػ  لمهثػػػل ؽ العلدنػػػ  سػػػهاء  مػػػف حنػػػث 

جنػػػػػر هحجنػػػػ  خػػػػػهرهلل هكنػػػػؼ نػػػػػتـ ادارة الخػػػػػنلدنؽ المخػػػػدر هالمنػػػػػمهف اـ حجنتلػػػػل مللنسػػػػػم  لم
اضستثملرن ل همل هػه اضسػلس الػذ  تاػهـ عمنػ  ادارة الخػنلدنؽ اضسػتثملرن ل همػل الماخػهد ممػدنر 
اضسػػتثملر همػػل هػػي شػػرهط  هاهمنتػػ  هال ػػدملت التػػي ناػػدملل هاضعمػػلؿ المحظػػهرة عمنػػ ل همػػل هػػه 

مػػل هػػي سػػمؿ الرقلمػػ  التػػي تػػتـ عمػػك الخػػنلدنؽ التكننػػؼ الشػػرعي لمعلاقػػ  مننػػ  همػػنف المؤسسػػنفل ه 
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اضسػػتثملرن  همػػدق اهمنتلػػل هانهاعلػػل هاحكلملػػلل همػػل هػػي اضجػػراءات التنتنذنػػ  هالنػػهامط الشػػرعن  
 لمرقلم  عمك الخنلدنؽ اضستثملرن ل

هقػػػد سػػػرنل فػػػي هػػػذا المحػػػث هفػػػؽ منػػػلهج عممنػػػ  فلعتمػػػدت الدراسػػػ  فػػػي هػػػذا المحػػػث عمػػػك المػػػنلج 
ناػػهـ عمػػك اسػػلس تحمنػػؿ التكػػرة المعرهنػػ  هالنخػػهص الالنهننػػ  همنلقشػػتلل فػػي التحمنمػػيك هالػػذ  

نػػػهء اضراء التالنػػػ  المطرهحػػػ  همنػػػلف الػػػراجب هالسػػػدند منلػػػلك فنػػػلا عػػػف اعتملدنػػػل عمػػػك المػػػنلج 
الماػػلرف هالػػذ  انحخػػرت فنػػ  المالرنػػ  مػػل مػػنف التشػػرنعلت العراقنػػ  هالمخػػرن  هالسػػهرن  هالممنلننػػ  

نػ  هالسػػعهدن  هالاطرنػ ك مػم اضسػػتعلن  اننػل مػللمنلج التطمناػػي المتمثػؿ مػػللارارات هاضردننػ  هالكهنت
 الانل ن  هاضست نلس ممهقؼ الاهاننف اض ر.

البوب  ك مقدمة وثلاثة ابووا ممل تادـ فلف  ط  المحث التي نسنر عمنلل في هذل الدراس  تام في 
: التخػؿ اضهؿ نسػتعرض نشػلة فصومنن : نتنلهؿ ملهن  الخنلدنؽ اضسػتثملرن  هنحتػه  عمػكالاول

: الممحػػػث اضهؿ نتحػػػدث عػػػف نشػػػلة خػػػنلدنؽ اضسػػػتثملر مبحثوووننالخػػػنلدنؽ هاهمنتلػػػل هناػػػم فػػػي 
هالممحث الثلني نتكمـ عف اهمن  خػنلدنؽ اضسػتثملرك فػي حػنف التخػؿ الثػلني نتطػرؽ الػك متلػهـ 

حػػػػت عنػػػػهاف تعرنػػػػؼ : الممحػػػػث اضهؿ تمبحثووووننالخػػػػنلدنؽ اضسػػػػتثملرن  هتكننتلػػػػل هنتكػػػػهف مػػػػف 
الخنلدنؽ اضستثملرن  هاهمنتللك هنناسـ الك مطممنف: اضهؿ نتنلهؿ تعرنؼ الخػنلدنؽ اضسػتثملرن  
هالمطمب الثلني اهداؼ الخنلدنؽ اضستثملرن  في حنف كػلف الممحػث الثػلني نتحػدث عػف التكننػؼ 

مطمػػب اضهؿ نتحػػدث الشػػرعي هالاػػلنهني لمخػػنلدنؽ اضسػػتثملرن  ههػػه ماسػػـ مػػدهرل الػػك مطممػػنف: ال
عف التكننؼ الشرعي لخنلدنؽ اضسػتثملر فػي حػنف كػلف المطمػب الثػلني نتنػلهؿ الطمنعػ  الالنهننػ  

 لخنلدنؽ اضستثملر.
هنحتػػػه  عمػػػك فنتنػػػمف احكػػػلـ الخػػػنلدنؽ اضسػػػتثملرن  هحجنتلػػػل فػػػي اضثمػػػلت  البوووب  الثوووب  امػػػل 

ؽ اضسػتثملر ههػه ماسػـ مػدهرل الػك همل: التخؿ اضهؿ نشمؿ التػداهؿ هالت ػلرج فػي خػنلدن فصمنن
: الممحػػث اضهؿ نتطػػرؽ الػػك تػػداهؿ خػػنلدنؽ اضسػػتثملر هالممحػػث الثػػلني نعػػرض الت ػػلرج مبحثوونن

هاضسػػػػترداد فػػػػي خػػػػنلدنؽ اضسػػػػتثملرك فػػػػي حػػػػنف جػػػػرق ت خػػػػنص التخػػػػؿ الثػػػػلني لدراسػػػػ  حجنػػػػ  
حػث اضهؿ تنػمف : المممبحثوننالخنلدنؽ اضستثملرن  في اضثمػلتك هقػد قسػمنل هػذا التخػؿ عمػك 

حجن  الهثل ؽ الرسمن  لمخنلدنؽ اضستثملرن  في اضثمػلت ههػه ماسػـ مػدهرل الػك مطممػنف: المطمػب 
اضهؿ ملهنػػ  الهثػػل ؽ الرسػػمن  لمخػػنلدنؽ اضسػػتثملرن  فػػي اضثمػػلتك هالمطمػػب الثػػلني معنػػهاف الاػػهة 

   الثمهتن  لمهثل ؽ الرسمن  لمخنلدنؽ اضستثملرن .
فجلء في حجن  الهثل ؽ العلدن  لمخنلدنؽ اضستثملرن  في اضثملتك هقد قسمنلل  امل الممحث الثلني

عمك مطممنف: المطمب اضهؿ نستعرض ملهن  الهثل ؽ العلدن  لمخنلدنؽ اضستثملرن  في اضثمػلتك 
 همننمل المطمب الثلني جلء في الاهة الثمهتن  لمهثنؽ العلدن  لمخنلدنؽ اضستثملرن .
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ثملرن  هسػػمؿ الرقلمػػ  عمنلػػل لدراسػػ  ادارة الخػػنلدنؽ اضسػػت البووب  الثبلووثص فػػي حػػنف جػػرق ت خػػن
: التخػػػؿ اضهؿ نسػػػتعرض ادارة الخػػػنلدنؽ اضسػػػتثملرن  ههػػػه ماسػػػـ مػػػدهرل الػػػك فصووومننهنتنػػػمف 
: اضهؿ عف ملهن  ادارة الخنلدنؽ اضسػتثملرن ك هناػم فػي مطممػنف: المطمػب اضهؿ معنػهاف مبحثنن

 ضستثملرن ك هالمطمب الثلني اهمن  ادارة الخنلدنؽ اضستثملرن .تعرنؼ ادارة الخنلدنؽ ا
امػل الممحػث الثػلني فاػػد تنػلهؿ جلػلت ادارة الخػػنلدنؽ اضسػتثملرن  هاضسػلس الػػذ  تاػهـ عمنػ ك هقػػد 
قسػػمنل هػػذا الممحػػث عمػػك مطممػػنف: المطمػػب اضهؿ نػػتكمـ عػػف جلػػلت ادارة الخػػنلدنؽ اضسػػتثملرن ك 

ء فػػي اضسػػلس الػػذ  تاػػهـ عمنػػ  ادارة الخػػنلدنؽ اضسػػتثملرن ك مننمػػل فػػي حػػنف المطمػػب الثػػلني جػػل
: مبحثووونن التخػػػؿ الثػػػلني نسػػػتعرض الرقلمػػػ  عمػػػك الخػػػنلدنؽ اضسػػػتثملرن  ههػػػه ماسػػػـ مػػػدهرل عمػػػك

الرقلمػ  عمػك الخػنلدنؽ اضسػتثملرن  ههػه ماسػـ مػدهرل اننػل الػك  الممحث اضهؿ نتحدث عف ملهن 
رنؼ الرقلم  هاهمنتللك امل المطمب الثلني فنتنمف انػهاع الرقلمػ  مطممنف: المطمب اضهؿ نتنلهؿ تع

 عمك الخنلدنؽ اضستثملرن .
امل الممحث الثلني فنستعرض احكلـ الرقلم  عمك الخنلدنؽ اضستثملرن  ههه ماسـ عمػك مطممػنف: 

نمػػل المطمػػب اضهؿ نتطػػرؽ الػػك اضجػػراءات التنتنذنػػ  لمرقلمػػ  الشػػرعن  عمػػك خػػنلدنؽ اضسػػتثملرك من
 المطمب الثلني نشمؿ النهامط الشرعن  لمرقلم  عمك خنلدنؽ اضستثملر.

اهجزنػػل فنلػػل اهػػـ النتػػل ج التػػي تهخػػمنل النلػػل مػػف  ػػلاؿ محثنػػل  بخبتمووةهقػػد انلننػػل الدراسػػ  المملركػػ  
هذاك فنلا عف التهخنلت التي نأمؿ اض ذ ملل  دم  للام  اضسلامن  هالخػللب العػلـك نسػلؿ الله 

اض ػػػلاص فػػػي الاػػػهؿ تهفنػػػؽ هالنجػػػلح هالسػػػداد لمػػػل نحمػػػ  هنرنػػػللك هاف نرزقنػػػل الله تعػػػللك تعػػػللك ال
هالعمؿك هاف ننتعنل ممل عممنل هنعممنل مل ننتعنل هنزدنل عممل لهج  الله تعللك ان  هلػي ذلػؾك هالاػلدر 

 والحمذ لله رب العالمين، والصلاة والسلام على محمدذ ندع ع دذ الله ر دلله، الله، وعلدى     عمن ك 

 اله وصح ه أجمعين.
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 الأولانباب 

 ماهيت

 انصناديق الاستثماريت 
 

 ووشتملىهذاىالبابىعلىىفصلونىهماىعلىىالنحوىالأتي:
 

 الفصل الأول

 نشأة الصناديق الاستثمارية وأهميتها
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 الأولانباب 
 ماهيت انصناديق الاستثماريت

  
تعػػد خػػػنلدنؽ اضسػػػتثملر مػػػف اهػػػـ هسػػػل ؿ تعم ػػ  المػػػد رات فػػػي الهقػػػت الػػػراهفك نظػػػرا لمػػػل  

نتلػل تحاا  مف نتل ج هاثلر انجلمن  عمك خعند تنمن  اضقتخلد هزنلدة حرك  السنهل  المللن ك هتهظ
في عدة مجلضت استثملرن  ذات فل دة علم  لممجتمعلتك هعمن  سنتـ معللج  عدة مسل ؿ فػي هػذا 

 الملب همف  لاؿ التخمنف اضتننف:
 .وأهمنتهبالص بدنق الاستثمبرنة   شأة: الأولالفصل 

 الفصل الثب  : مفهوم الص بدنق الاستثمبرنة وتكننفهب.
 

 الأولانفصم 
 وأهميتهااريت انصناديق الاستثم نشأة

 
لمعللج  أ  مهنهع ضمد مف الرجهع الك جذهرل التلرن ن  هالتعرؼ عمػك اهػـ مدانلتػ ك لػذا  

كلف مف النرهر  التعػرؼ عمػك النشػلة التلرن نػ  هاهؿ ظلػهر لخػنلدنؽ اضسػتثملرك همنػلف اهمنػ  
همػف  ػلاؿ  هتلثنر هذل الخنلدنؽ عمك اضقتخلد المحمي هالعللمي هدهرهل في جذب اضستثملراتك

 الممحثنف اضتننف:
 المبحث الاول:  شبة ص بدنق الاستثمبر.
 المبحث الثب  : اهمنة ص بدنق الاستثمبر.
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 المبحث الاول
 ص بدنق الاستثمبر  شأة

 
لرن  هالتطػػهرات التلرن نػػ  التػػي لمتعػػرؼ عمػػك المػػدانلت اضهلنػػ  لظلػػهر الخػػنلدنؽ اضسػػتثم 

اف فكػرة خػنلدنؽ اضسػتثملر قدنمػ  جػدا  الحلنػرك ضمػد مػف معرفػ فنلل هخػهض الػك هقتنػل خمت ح
حنػػث تعػػهد لمنخػػؼ الثػػلني مػػف الاػػرف التلسػػم عشػػر همللػػذات الػػك اضسػػكتمندننف فػػي ظلػػهر هانشػػلء 

قػػلـ المػػد رهف الخػػجلر انػػذاؾ ملنػػداع امػػهاللـ  ك اذ(5)ـ5875اهؿ خػػندهؽ اسػػتثملر  مجمػػؽ عػػلـ 
حنػث اعتمػرت انكمتػرا حسػب هػذا الػرا   (٢)حترفػي المهرخػ لدق شركلت ادارة امهاؿ تدار ممعرف  م

المعػػرهؼ فػػي اعتمػػدت عمػػك نظػػلـ الترسػػت ـ اضدارة الجملعنػػ  لممػػد راتك ه هػػي التػػي اسسػػت نظػػل
نتمثػؿ فػي التػزاـ شػ ص نسػمك اضمػنف نتماػك معػض امػهاؿ الجنػر لجػرض  الالنهف اضنكمنز  هالذ 

 . (3)ادارتلل لحسلملـ هنسمهف المنتتعهف
الك مدنن  اضسكندرن  المخرن  هالتي نرجم نشلة الخنلدنؽ اضستثملرن   ؾ اتجلل ا رههنل 

 .(4)ـ خنلدنؽ استثملر مجما 5873ت فنلل علـ انشأ
همم مل سمؽ ذكرل تعد المدان  الحانان  لخنلدنؽ اضستثملر هتهسعلل هتنهعلل في الهضنلت  

هؽ فػػػػػػػػػي هضنػػػػػػػػػ  مهسػػػػػػػػػطف ـ حنػػػػػػػػػث تػػػػػػػػػـ انشػػػػػػػػػلء اهؿ خػػػػػػػػػند59٢4المتحػػػػػػػػػدة اضمرنكنػػػػػػػػػ  عػػػػػػػػػلـ 
عمك ند اسلتذة جلمع  هلرفرد اضمرنكن  هاستمرت  (Massachusetts investment trustملسـ)

معػػدهل فػػي التهسػػم اكثػػر دا ػػؿ الهضنػػلت المتحػػدة اضمرنكنػػ  ه لرجلػػل هضسػػنمل معػػد الحػػرب العللمنػػ  
 55ل خػػػندهؽ اسػػػتثملر  ممػػص خػػػلفي اخػػػهلل 555ـ الػػػك نحػػه 5966الثلننػػ  حتػػػك هخػػمت عػػػلـ 

ممنػهف دهضر ثػـ ت طػك حجملػل  585ـ ممػص حجملػل نحػه 5985ك هفي علـ (5)ممنلر دهضر امرنكي
  .                                  (6)ترنمهف دهضر ٢,6ـ نحه 599٢علـ 

                                                           
1))  

قان اٌٍيةَ ٌٍ ثاةيح  ،طٕاق٠ك الاٌرصّان فيٟ اٌثٕيٛن الاٌية١ِح تي١ٓ إٌ ه٠يح ٚاٌر ث١يك ق. اشهف ِؽّك قٚاتٗ،

 ذعكن الاشانج اٌٝ اْ ٕ٘ان اـرةف ذان٠فٟ فٟ اطً ظٙٛن اٌظيٕاق٠كٚ. 50ص ،2004، اٌما٘هج، 1ٚإٌشه، ؽ

ذٙا الاٌٚيٝ لأىٍريها ٚاٌيثعغ اٌيٝ ٌٕ٘ٛيكا ٚاٌيثعغ الاـيه ٌٍّظيه١٠ٓ اٌميكِا  اٚ فاٌثعغ ٠يهظػ ٔشيا الاٌرصّان٠ح،

، ةثك اٌؽٟ ٌٍرفاط١ً ٠ٕ ه: ق. ٘شاَ اؼّك ؛نٞاٌف١ٕ١م١١ٓ ِع ٚظٛق اـرةف فٟ ذٛان٠ؿ ظٙٛن اٚي طٕكٚق اٌرصّا

ؽٍثٗ ِرٌٟٛ ٚق. وّاي ، 52، ص2010ِٕشاج اٌّعانف تالاٌىٕكن٠ح، اٌظٕاق٠ك ٚاٌظىٛن الاٌرصّان٠ح الاٌة١ِح،

 ِٚا تعك٘ا.22ص ،2011ٌةِح، طٕاق٠ك الاٌرصّان فٟ ا١ٌّىاْ، قان إٌٙؼح اٌعهت١ح، ِظه، 
2)) 

، اٌشييهوح اٌعهت١ييح اٌّرؽييكج ٌٍرٍيي٠ٛك 1طييٕاق٠ك الاٌييرصّان ١ٌاٌييرٙا ٚا١ٌاذٙييا، ؽأ.ق.ةثييك اٌّ ٍيية ةثييك اٌؽ١ّييك، 

 .15ص، 2010ٚاٌرٛن٠كاخ، اٌما٘هج، 
3)) 

 .50ق. اشهف قٚاتٗ، ِظكن ٌاتك، ص
4)) 

 .22ق. وّاي ؽٍثٗ ِرٌٟٛ ٌةِح،ِظكن ٌاتك، ص
5)) 
 .15أ.ق.ةثك اٌّ ٍة ةثك اٌؽ١ّك، ِظكن ٌاتك، ص 
6)) 

ِماٌح تعٕٛاْ: اٌظٕاق٠ك الاٌرصّان٠ح الاٌة١ِح، ِٓ قْٚ اٌُ واذة، ٔكٚج اٌر ث١ماخ الاٌة١ِح اٌّعاطهج، ٔكٚج 

               خ اٌعا١ٌّح ٚةٍٝ اٌّٛلع:، ِٕشٛنج ةٍٝ شثىح اٌّعٍِٛا1، ص1998قٌح اٌثهوح، اٌّغهب
www.islamifn.com/basic/funds.htm  

http://www.islamifn.com/basic/funds.htm
http://www.islamifn.com/basic/funds.htm
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هلاػػػػد اسػػػػتمرت الخػػػػنلدنؽ ك (5)خػػػػندهؽ اسػػػػتثملر  5555هزاد عػػػػدد الخػػػػنلدنؽ اضسػػػػتثملرن  الػػػػك 
 عػلـ لت المتحدة في التزاند مسرع  حتك هخؿ عددهل اضجمللي في منتخؼاضستثملرن  في الهضن

ترلنػػػهف دهضر  56مػػػم اخػػهؿ تاػػػدر مػػػالػػػؼ خػػندهؽ منتشػػػرة فػػي انحػػػلء العػػللـ  56ـ لنحػػه ٢555
 .(٢)امرنكي

ـ فػػػي الهضنػػػلت المتحػػػدة تػػػنظـ عمػػػؿ 5933هلاػػػد خػػػدرت العدنػػػد مػػػف التانننػػػلت منػػػذ عػػػلـ  
ـ ههػدفلل حملنػػ  5975ـ هالمعػدؿ عػػلـ 5945ضهراؽ المللنػ  عػػلـ الخػنلدنؽ اضسػتثملرن  كاػػلنهف ا

المسػػتثمرنف مػػف  ػػلاؿ عػػدـ تركنػػز اضدارة منػػد ف ػػ  معننػػ  هاحػػدة هاضلتػػزاـ ملهػػداؼ السػػهؽ هانشػػلء 
معلػػد مت خػػص اطمػػؽ عمنػػ  ممعلػػد شػػركلت اضسػػتثملر نتػػهلك نشػػر الحاػػل ؽ هاضحخػػل نلت عػػف 

لػدؼ تعرنػؼ جملػهر المسػتثمرنف م خػل ص الخػنلدنؽ خنلدنؽ اضسػتثملر هالنشػرات هالكتنمػلت م
هكنتن  التعلمؿ معللك هملضنلف  لذلؾ فلف ظلهر قلنهف شركلت اضستثملر في امرنكل فتب المجلؿ 

 .(3)املـ خنلدنؽ اضستثملر المتتهح  لكي تل ذ مكلنتلل هعرفت ملسـ الخنلدنؽ المشترك 
لعنػػػ  للاسػػػتثملرات حنػػػث تػػػـ فػػػي عػػػلـ هتحتػػػؿ اننػػػل فرنسػػػل مكلنػػػ  ملمػػػ  فػػػي اضدارة الجم 
ـ ظلػرت فػي فرنسػل 5985اضسػتثملر ذات راس المػلؿ المتجنػرك هفػي عػلـ  شػرك ـ تلسنس 5945

ـ المنشػهر 5985خنلدنؽ اضستثملر قخنرة اضجؿ عمك غرار خنلدنؽ الناد ملمرنكل هخدر عػلـ 
عتمػلرا مػف انمػهؿ عػلـ اضهرمي الذ  نص عمك حرنػ  تػداهؿ خػنلدنؽ اضسػتثملر فػي انحػلء اهرمػل ها

هالمعدؿ مللالنهف  ٢3/5٢/5988في  5٢55-88عمك ذلؾ خدر الالنهف رقـ  ك همنلء  (4)ـ5989
ـ لتهحند الاػهاننف المنظمػ  لخػنلدنؽ اضسػتثملر المتتهحػ  ٢/8/5989في  535-89مللالنهف رقـ 

 ك هكلنػػػت مػػػدانلت ظلػػػهر الخػػػنلدنؽ اضسػػػتثملرن  فػػػي(5)فػػػي فرنسػػػل لتتنلسػػػب مػػػم المنشػػػهر اضهرمػػػي
 (6)5997اسملننل علـ 

هاستتلدت دهؿ ا رق مف التجػلرب السػلما  حنػث اتجلػت معنػلل كلللنػد همللنزنػل لتطػهنر  
 اسػػهاقلل المللنػػ  عػػػف طرنػػؽ انشػػلء خػػػنلدنؽ اضسػػتثملر فنلػػػل ممػػل ادق لتنشػػنط اسػػػهاؽ المػػلؿ فنلػػػل

 .(7)ازدهلرهلمدرج  كمنرة هتحانؽ 
ملنشػلء خػنلدنؽ اسػتثملرن  اسػلامن  متطلماػ  مػم هلاد مػدا اهتمػلـ المنػهؾ التامندنػ  الجرمنػ   

ـ 5988احكػػػلـ الشػػػرنع  اضسػػػلامن  منػػػذ الثملنننػػػلت مػػػف الاػػػرف العشػػػرنف هاهؿ تجرمػػػ  كلنػػػت عػػػلـ 

                                                           
1)) 

 .52ق. ٘شاَ اؼّك، ِظكن ٌاتك، ص
2)) 

 .4ائ١ح، صق١ًٌ طٕاق٠ك الاٌرصّان، ٌٛق الاٚناق اٌّا١ٌح ا١ٌٍثٟ، شهوح الأ ةلح ٌٍفكِاخ الاةة١ِح ٚاٌكة
3)) 

 .24ٚ25ق.وّاي ؽٍثٗ، ِظكن ٌاتك، ص
4)) 

 .15ٚ16أ.ق.ةثك اٌّ ٍة ةثك اٌؽ١ّك، ِظكن ٌاتك، ص
5)) 

 .53ق. اشهف قٚاتٗ، ِظكن ٌاتك، ص
(6)

 Josep M. Lozana , Laura Albareda, M. Rosario Balaguer, socially responsible investment in the 

Spanish financial market, journal of business ethics, vol.69, issue:3, pub. Springer, 2006, p.307 
(7)

 
 

 .27ق.وّاي ؽٍثٗ، ِظكن ٌاتك، ص
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كػـ عػف 5٢5)ههي جزنػرة تمعػد اضسػلامي المحػدهد فػي جزنػرة جرنسػيمتلسنس خندهؽ اضسػتثملر 
ي مػػػلدارة المخػػػرؼ اضسػػػتثملر  ـ تػػػـ تلسػػػنس خػػػندهؽ الهاحػػػ  اضسػػػلام5995هفػػػي عػػػلـ انكمنػػػرا( 

المرنطػػلني ممهكسػػممرؾ هكػػلف الخػػندهؽ مت خخػػل فػػي اسػػلـ الشػػركلت الخػػنلعن  العللمنػػ ك هفػػي 
( خػندهقل اسػتثملرنل اسػلامنل تحػت اسػـ خػندهؽ ANZـ اسس المخػرؼ المرنطػلني )5996علـ 

حكػػػػلـ هفاػػػػل ض (5)المنػػػػلرم  الدهلنػػػػ  اضهؿ المحػػػػدهد كخػػػػندهؽ مت خػػػػص فػػػػي اضنجػػػػلر التمػػػػهنمي
خندهقل استثملرنل مت خخل في اضسػلـ العللمنػ   CITI BANKالشرنع  اضسلامن ك كمل اسس 

ـ هقػم منػؾ ملرنمػل الترنسػي مػم منػت التمهنػؿ الكػهنتي مػذكرة تتػلهـ ٢555في لهكسممرؾ هفي علـ 
 .(٢)ضنشلء خندهؽ لسهؽ مللن  اسلامن  مانم  ممنلر  دهضر

كلنت المممك  العرمن  السعهدن  هي اضسػمؽ فػي اض ػذ  امل عمك خعند الدهؿ العرمن  فماد 
مللخنلدنؽ اضستثملرن  مف  لاؿ قنلـ المنؾ الأهمي التجلر  مإخدار اهؿ خندهؽ مللدهضر قخنر 

ـ هلػـ نكػف الخػػندهؽ هفػؽ النػهامط الشػػرعن  حنػث كػلف هػػذا 5979الأجػؿ فػي كػلنهف الأهؿ عػػلـ 
ك هاسػػػتمرت (3)تحػػػهؿ اضف الػػػك مخػػػرؼ اسػػػلاميالمنػػػؾ المؤسػػػس لػػػ  رمهنػػػل فػػػي مػػػلدقء اضمػػػر ثػػػـ 

المخلرؼ السعهدن  نظرا لنجلح التجرم  مإخدار العدند مػف الخػنلدنؽ المتنهعػ  حتػك ممػص عػددهل 
ك (4)خػندهؽ مجمػؽ( 53خػندهؽ متتػهح ه 587ـ )منلل ٢555 علـ نللن في  خندهؽ ٢55نحه 

الخػػػنلدنؽ اضسػػػتثملرن   هكلنػػػت الكهنػػػت ثػػػلني دهلػػػ  عرمنػػػ  معػػػد السػػػعهدن  فػػػي الػػػد هؿ لمنػػػملر
فػػي شػػػلف تنظػػنـ تػػداهؿ اضهراؽ المللنػػػ  هانشػػلء خػػػنلدنؽ  5995لسػػن   35مخػػدهر المرسػػهـ رقػػػـ 

 اضستثملر.
 599٢لسػن   95امل في مخر فاد استحدثت فكرة الخنلدنؽ ممهجب قلنهف سهؽ راس الملؿ رقـ 

مػػػدا نشػػػلط  فػػػي خػػػندهؽ المنػػػؾ اضهمػػػي المخػػػر  ه المعػػػدؿ حنػػػث مػػػدا اهؿ خػػػندهؽ اسػػػتثملر هػػػه 
5/9/5994(5). 

خػػػندهقل  75ـ نحػػػه ٢55٢هنممػػػص عػػػدد الخػػػنلدنؽ اضسػػػتثملرن  فػػػي مخػػػر حسػػػب احخػػػل ن  عػػػلـ 
 .(5)ممنلر دهضر 5ك8محجـ تداهؿ نخؿ الك 

                                                           
1)) 

٘يٛ اذفياق ذعاليكٞ تي١ٓ شيهوح ٌٍرياظ١ه  اٌر٠ٍّٟٛ)ِييظه( ٚتي١ٓ اٌر٠ٍّٟٛ:  الإ٠عانٚاٌعك٠ه تاٌموه اْ اٌّمظٛق ت

طً )ِاظٛن( ـةي فرهج و١ِٕح ِؽيكقج ٚلٌيه ِماتيً الٍياؽ اٌع١ًّ)ٍِراظه( ٚتّٛظثٗ ٠ؽك ٌٍٍّراظه الأرفاع تالا

قٚن٠ح ٠رُ الاذفاق ة١ٍٙا ٍِثما ةٍٝ اْ ذٕرمً ٍِى١ح اٌّاظٛن فٟ ٔٙا٠ح فرهج اٌعمك اٌٝ اٌٍّراظه ذٍمائ١ا اٚ ِماتً ِثٍغ 

، اٌثٕيٛن ٌٍرفاط١ً اوصيه ٠ٕ يه: ق.ِؽّيك ِؽّيٛق اٌععٍيٟٛٔ ١ح شها  اٌّاظٛن ـةي فرهج اٌعمك، ِرفك ة١ٍٗ ِع اِىأ

 . 264، ص2012، قان ا١ٌٍّهج، ةّاْ، 3ذ ث١ماذٙا اٌّظهف١ح، ؽ-ِثاقئٙا–الاٌة١ِح، اؼىاِٙا 
2)) 

اٌعاِعيح  ِظ فٝ اتها١ُ٘ ِؽّك، ذم١١ُ ظا٘هج ذؽيٛي اٌثٕيٛن اٌرم١ٍك٠يح ٌٍّظيهف١ح الاٌية١ِح، نٌياٌح ِاظٍير١ه،

 .45ٚ46، ص2006، لٍُ الالرظاق الاٌةِٟ، -ِىرة اٌما٘هج–الاِه٠ى١ح اٌّفرٛؼح 
3)) 

 .53ق. ٘شاَ اؼّك، ِظكن ٌاتك، ص
4)) 

 .5ق١ًٌ طٕاق٠ك الاٌرصّان، ٌثك الاشانج ا١ٌٗ، ص
5)) 

ٚةثك الله اٌص٠ٛمة، ِفَٙٛ طٕاق٠ك الاٌرصّان ٚٔشاذٙا، ِماٌح ِٕشٛنج  ؛28ق.وّاي ؽٍثٗ، ِظكن ٌاتك، ص

 ، ٚةٍٝ اٌّٛلع:11/7/2008تران٠ؿ 
http://als3ad.maktoobblog.com/1149662  

http://als3ad.maktoobblog.com/1149662
http://als3ad.maktoobblog.com/1149662
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هملضنلف  لمل سمؽ ذكرل مشلف الخػنلدنؽ اضسػتثملرن  التامندنػ  فػلف التنػؿ اضسػلس معػد  
المؤسسلت المللن  اضسلامن  فػي ظلػهر خػنلدنؽ اضسػتثملر الله سمحلن  هتعللك نعهد الك المنهؾ ه 

اضسػػلامن  عمػػك هفػػؽ الشػػرنع  اضسػػلامن  حنػػث قلمػػت اضردف ملخػػدار سػػندات المالرنػػ  الشػػرعن  
ـ لجػرض اسػػتاطلب اضمػهاؿ هجػػذملل للاسػتثملرات الشػرعن  ثػػـ تمػم ذلػػؾ نػدهات متعػػددة 5985عػلـ 

ـ هالتػي هنػعت اسػس قنػلـ شػرك  5984لسنسػن  عػلـ اقلمتلل مجمهع  دل  المرك  كندهة تػهنس الت
ـ هتهالػػت معػػد ذلػػؾ الخػػنلدنؽ 5987التهفنػػؽ لمخػػنلدنؽ اضسػػتثملرن  هاضمػػنف لػػلاهراؽ المللنػػ  عػػلـ 

ك هفػػػػي السػػػػعهدن  (٢)ممنػػػػهف دهضر 5ك5ـ نحػػػػه 5996اضسػػػػلامن  حتػػػػك ممػػػػص حجػػػػـ تػػػػداهضتلل عػػػػلـ 
ندهقل اسػػػلامنل هتمثػػػؿ مػػػل نسػػػمت  خػػػ 568ـ نهجػػػد فنلػػػل مػػػل ناػػػرب ٢55٢هممهجػػػب احخػػػل ن  عػػػلـ 

 .(3)% مف مجمؿ الخنلدنؽ اضستثملرن  المسجم  في المممك 67
 

 المبحث الثب  
 ص بدنق الاستثمبر أهمنة

 
اف ظلػػهر خػػنلدنؽ اضسػػتثملر هانتشػػلرهل مشػػكؿ هاسػػػم مػػنف الػػدهؿ همعللجتلػػل لمعدنػػد مػػػف  

الأسلسػػن  فػػي الكمنػػرة للػػذل الكنلنػلت  المشػكلات هاضزمػػلت المللنػػ  هاضقتخػلدن ك انمػػل نعػػهد للاهمنػ 
مػػػػػػف  ػػػػػػلاؿ تمنػػػػػػي مثػػػػػػؿ هػػػػػػذل الكنلنػػػػػػلت تحػػػػػػلهؿ الجلػػػػػػلت الال مػػػػػػ  عمػػػػػػك  اطػػػػػػلر اضسػػػػػػتثملرات اذ

ادارتلل)كشػػركلت اه مخػػلرؼ( تحانػػؽ اهػػداؼ المػػد رنف هاخػػحلب اضمػػهاؿ عمػػك ا ػػتلاؼ منػػهللـ 
ثملرات هالهفػػػلء هالتركنػػػز عمػػػك تطػػػهنر راس المػػػلؿ هاسػػػتثملرل مشػػػكؿ نػػػلجب هتامنػػػؿ م ػػػلطر اضسػػػت

محلجلت السنهل  النادن ك هتػهفنر الػد ؿ الػدهر  هزنلدتػ  الػك اكمػر قػدر ممكػف ممػل ادق الػك زنػلدة 
اقمػػػلؿ اخػػػحلب رؤهس اضمػػػهاؿ هالمػػػد رنف عمػػػك اسػػػتثملر امػػػهاللـ فػػػي هػػػذل الخػػػنلدنؽك فلنتشػػػرت 

عمػك المسػتهق هازداد ظلهرهل عمك السلح  اضقتخلدن  في الهقت الحلنرك هاكتسمت اهمن  كمنػرة 
ممنػػػلر دهضرك هعمػػػك  ٢755الػػػدهلي حنػػػث ممػػػص حجػػػـ الخػػػنلدنؽ فػػػي الهضنػػػلت المتحػػػدة اضمرنكنػػػ  

خػندهقل  65ممنػلر   سػعهد  فػي  53المستهق اضقمنمي ه لخ  مللمممك  العرمن  السعهدن  ممص 
نؽ اضسػلـ استثملرنل منلل خنلدنؽ اضسلـ السعهدن  هخنلدنؽ السندات مللدهضر اضمرنكػي هخػنلد

                                                                                                                                                                      
  http://www.menafn.com:                                       ٚةٍٝ اٌّٛلع 8/3/2201ِٕشٛنج فٟ  الإؼظائ١ح (1(
2)) 

س ِميكَ اٌيٝ اٌّييذّه اٌعٍّيٟ اٌٍيٕٛٞ اٌفياًِ ةشيه، قناٌيح ٚذؽ١ٍيً، تؽي-طيٕاق٠ك الاٌيرصّان ١ٌٚك ٠ًّٛ٘،ق.

ٚق.اشييهف ؛ 4، ص2006ِيييذّه اٌييٛاق الاٚناق اٌّا١ٌييح ٚاٌثٛنطيياخ، ظاِعييح الاِيياناخ اٌعهت١ييح اٌّرؽييكج، الان

 .54قٚاتٗ، ِظكن ٌاتك، ص
  http://www.aawsat.com:                            ، ةٍٝ اٌّٛلع27/4/2012ٛنج تران٠ؿ:الاؼظائ١ح ِٕش (3(

http://www.menafn.com/
http://www.aawsat.com/
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اف الخػنلدنؽ اضسػػتثملرن  مػػف  .(5)العللمن  هخنلدنؽ المتلجرة مللعملات هخنلدنؽ العالر الدهلن 
الممكػف اف تحػدث نشػلطلت جنػدة هفعللػػ  فػي تطػهنر اسػهاؽ المػػلؿ مللػدهؿك هتركػز هػذل الخػػنلدنؽ 

عمػػك اداء فػػي تطػػهنر هػػذل اضسػػهاؽ عمػػك اضداء الجنػػد هالمتمنػػز لمشػػركلت المدرجػػ  فنلػػلك هكػػذلؾ 
 اضقتخلد الهطني.

هتمرز اهمن  خنلدنؽ اضستثملر ملنلل تتنب الترخػ  ضخػحلب التػها ض المللنػ  ملسػتثملر  
مد راتلـ ه خهخل اضفراد الذنف ض نممكهف الادرة عمك استثملرهل ملنتسلـ مسمب ناص ال مرة اه 

لػػدنلل ال مػػرة هالهقػػت  قمػػ  الهقػػتك حنػػث نتػػهلك ننلمػػ  عػػنلـ ذلػػؾ جلػػ  مت خخػػ  مػػلدارة الخػػنلدنؽ
 (٢)هالمللرة في ادارة اضمهاؿ هتنهنم اضستثملرات ممل نامؿ الم لطر اضستثملرن  في هذا المجلؿ

اف الدهر الذ  تنطمم م  خنلدنؽ اضستثملر في تجمنم مد رات خجنرة لتكػهنف راس مػلؿ كمنػر 
نػػلؾ مػػف الخػػنلدنؽ التػػي نػػتـ اسػػتثملرل فػػي اسػػهاؽ المػػلؿ تكػػهف لػػ  اهمنػػ  هاهػػداؼ متنهعػػ ك حنػػث ه

تسػػتثمر فػػي اداة مللنػػ  هاحػػدة اه فػػي ادهات مللنػػ  متنهعػػ ك هقػػد نكػػهف ممنطاػػ  ججرافنػػ  هاحػػدة اه 
ك هالجػدنر مللػذكر اف (3)معدة منػلطؽ ججرافنػ ك هقػد نكػهف اسػتثملرهل ماطػلع هاحػد اه عػدة قطلعػلت

لت حنػػػث كػػػلف اضنتاػػػلؿ مػػػنف المجتمعػػػ (4)لمخػػػنلدنؽ اضسػػػتثملرن  اهمنػػػ  مللجػػػ  فػػػي ناػػػؿ الرسػػػلمنؿ
لمرسلمنؿ لجرض اضستثملر عف طرنؽ است داـ الخنلدنؽ اضستثملرن ك هاف اضسػتثملرات اضجنمنػ  
فػػػي دهؿ شػػػرؽ اسػػػنل هالخػػػنف انمػػػل تػػػـ اسػػػتاطلملل مػػػف ملانػػػنف المسػػػتثمرنف عػػػف طرنػػػؽ خػػػنلدنؽ 

 .(5)اضستثملر المتنهع  هالمت خخ 
هػذل الخػنلدنؽ ملعتملرهػل ادهات مللنػ  هاهعنػ  اسػتثملرن  همػللنظر للاهمنػ  السػلما  التػي تتمتػم ملػل 

جدنػػدة للػػل تلثنرهػػل مجػػذب المػػد رات هتشػػجنم اضسػػتثملر قلمػػت العدنػػد مػػف المخػػلرؼ هالمؤسسػػلت 
المللنػ  اضسػػلامن  ملسػت داـ هػػذل الخػنلدنؽ فػػي مجلضتلػل اضسػػتثملرن  هتكػهف متهافاػػ  مػم الشػػرنع  

دة منلػػل: الخػػنلدنؽ اضسػػتثملرن  اه محػػلفظ اضسػػتثملر اه اضسػػلامن  هاطماػػت عمنلػػل مسػػمنلت عدنػػ
 خنلدنؽ حخص ههحدات اضستثملر هخنلدنؽ المنلرم  هغنرهل.

                                                           
1))  

قناٌييح ٚذؽ١ٍييً ِييٓ ِٕ ييٛن الالرظيياق الاٌييةِٟ، -ق.اؼّييك تييٓ ؼٍييٓ تييٓ اؼّييك اٌؽٍييٕٟ، طييٕاق٠ك الاٌييرصّان

 .1ٚ2، ص1999ِيٌٍح شثاب اٌعاِعح، الاٌىٕكن٠ح، 
2)) 

 .45ِظ فٝ اتها١ُ٘ ِؽّك، ِظكن ٌاتك، ص
3)) 

لرظياق٠ح ِمانٔيح ٌر ي٠ٛه الاقا  الالرظياقٞ ٌٍٍيٛق اٌّياٌٟ اٌعهاليٟ، نٌياٌح ا٠اق فةغ ؼٍٓ اٌىت١يكٞ، قناٌيح ا

.164، ص2009ِاظٍر١ه، و١ٍح الاقانج ٚالالرظاق، الاواق١ّ٠ح اٌعهت١ح اٌّفرٛؼح فٟ اٌكّٔانن، الان
 

4)) 
اٌهٌا١ًِ: ظّع ناي ِاي، ٚ٘ٛ ِظ ٍػ ِفرظه الرظاقٞ ٠هوى ةٍٝ ٔمً ذعكن الاشانج اٌٝ اْ اٌّمظٛق ت

ي اٌةوِح ٌّشهٚع ِا. ٌٍرفاط١ً اوصه ٠ٕ ه: اؼّك ٌفه، اٌّظانف ٚالاٌٛاق اٌّا١ٌح اٌرم١ٍك٠ح ٚالاٌة١ِح الاِٛا

 .19، ص2006فٟ اٌثٍكاْ اٌعهت١ح ، اٌّيٌٍح اٌؽك٠صح ٌٍىراب، ٌثٕاْ،
5)) 

 ق. ِؽّك اٌمهٞ، طٕاق٠ك الاٌرصّان الاٌة١ِح، ٚنلح ةًّ ِمكِح ٌٕكٚج اٌر ث١ماخ الاٌة١ِح اٌّعاطهج،

          :، ٚةٍٝ اٌّٛلع 11/1/2012، قناٌح ِٕشٛنج تران٠ؿ: 5ص 1998اٌّغهب،

      http://www.bltagi.com/portal/articles
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خػػػػندهؽ  355كػػػػلف عػػػػددهل  اضسػػػػلامن  اذ هلاػػػػد نمػػػػت مشػػػػكؿ كمنػػػػر خػػػػنلدنؽ اضسػػػػتثملر 
خػػػندهؽ فػػػي الرمػػػم اضهؿ مػػػػف  755ههخػػػؿ عػػػػددهل معػػػد ذلػػػؾ ضكثػػػر مػػػػف  ٢554اسػػػلامي عػػػلـ

زنػػلدة مسػػتمرة ههخػػؿ حجػػـ اضخػػهؿ المتداهلػػ  فػػي خػػنلدنؽ اضسػػتثملر اضسػػلامن  هم ٢555عػػلـ
 .(5)٢554ممنهف دهضر منللن   ٢9معدمل كلف  ٢555ممنهف دهضر مدان  علـ  5٢ضكثر مف 
هلاد فتحت الخنلدنؽ اضستثملرن  افلقل كمنرة في د هللل الك المخلرؼ هالشركلت المللنػ   

ك ٢558ضستثملرن  همرزت هذل الحلل  معد اضزم  المللن  العللمن  علـمف  لاؿ انشلء الخنلدنؽ ا
حنػػػث اف هػػػذل اضزمػػػ  اثػػػرت عمػػػك خػػػنلدنؽ اضسػػػتثملر التامندنػػػ  ممػػػل ادق ضن تػػػلض اسػػػتثملراتلل 
هتػػدننلل مشػػكؿ كمنػػرك امػػل خػػنلدنؽ اضسػػتثملر اضسػػلامن  اسػػتمرت ملضرتتػػلع حتػػك انتلػػلء اضزمػػ  

همت العدند مف المخلرؼ اضهرمن  كمخلرؼ اضعملؿ المرنطلنن )مخرؼ ك هسل(٢)المللن  العللمن 
رهمػػرت فمنمننجنػػز( الػػك تمنػػي الخػػنلدنؽ اضسػػتثملرن  اضسػػلامن  مللػػذات مػػف  ػػلاؿ اعتمػػلد اسػػمهب 
جدند نسمب لممسممنف الحرنخنف عمك اضلتزاـ متعػللنـ اضسػلاـ متهظنػؼ امػهاللـ فػي المهرخػ  مػف 

ك هاسػتمعدت مػف هػذل الخػنلدنؽ التػي انشػلهل المخػرؼ الشػركلت المنتجػ  دهف انتللؾ هذل التعللنـ
لممشرهملت الرهحن ك اه تمؾ التي للل علاق  مللمنسرك هننـ المخرؼ اننل مجمس مراقمػ  ننػـ 
ثلاثػػػػػ  عممػػػػػلء فػػػػػي التاػػػػػ  اضسػػػػػلامي نتػػػػػلمعهف مػػػػػدق ملا مػػػػػ  اضسػػػػػتثملرات مػػػػػم تعػػػػػللنـ الشػػػػػرنع  

 .(3)اضسلامن 
لدنؽ اضسػتثملر اضسػلامن  نركػز عمػك ادارة مثػؿ هػذل الخػنلدنؽ عمػك هعمن  فلف اداء خػن 

هفػػؽ نػػػهامط اضسػػػتثملر اضسػػػلاميك هعمػػػك الػػػد هؿ فػػػي عممنػػػلت اسػػػتثملرن  مملشػػػرة فػػػي مجػػػلضت 
م تمتػػػػ  مػػػػف قطلعػػػػلت النشػػػػلط اضقتخػػػػلد  سػػػػهاء اكلنػػػػت مللمجػػػػلؿ التجػػػػلر  اـ فػػػػي مشػػػػرهعلت 

 .(4)ر هالمشلركلت هالمرامح  هغنرهلاستثملرن  عالرن  اـ في انشط  ا رق كللتلجن
 
 
 
 
 
 

                                                           
1)) 

ٌيييرصّان أ.ق.تيييهاق ِؽّيييك ٚأ. لّييياْ  ِظييي فٝ، اقا  طيييٕاق٠ك الاٌيييرصّان اٌٍّييييٌٚح اظرّاة١يييا ٚطيييٕاق٠ك الا

الاٌة١ِح، ٚنلح ةّيً ِمكِيح ٌٍٍّرميٝ اٌيكٌٟٚ الاٚي ٌّعٙيك اٌعٍيَٛ الالرظياق٠ح ٚاٌرعان٠يح ٚةٍيَٛ اٌر١ٍي١ه، ظاِعيح 

 .34اٌعىائه، ص
2)) 

 .6، صِظكن ٌاتكق. ِؽّك اٌمهٞ، 
3)) 

، ِماٌح تعٕٛاْ: طٕاقتك اٌرصّان٠ح ته٠ ا١ٔيح ٚفيك اٌشيه٠عح الاٌية١ِح، ِيٓ قْٚ اٌيُ واذية، ِعٍيح اٌّؽاٌيثْٛ

 .61، ص1996، ١ٍٔا6ْظّع١ح اٌّؽاٌث١ٓ ٚاٌّهاظع١ٓ اٌى٠ٛر١ح، ع
4)) 

.3، صِظكن ٌاتكق. اؼّك تٓ ؼٍٓ اٌؽٍٕٟ، 
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 انفصم انثاني
 انصناديق الاستثماريت وتكييفها ماهيت

 
تعػػػد الخػػػنلدنؽ اضسػػػتثملرن  اداة اسلسػػػن  مػػػف ادهات اضسػػػتثملر الجمػػػلعيك لتحانػػػؽ نتػػػل ج  

مممهسػػ  لممسػػلهمنف فنلػػل مػػف  ػػلاؿ تحانػػؽ الػػرمب الملا ػػـ للػػـك هملضنػػلف  لػػذلؾ فػػلف هػػذل اضداة 
الخػػػندهؽ مػػػم معنػػػلـ  أطػػػراؼالعلاقػػػلت التػػي تػػػرمط  هأحكػػػلـتحتػػلج لتهنػػػنب طمنعتلػػػل )تكننتلػػػل( 

 :الممحثنف الآتننف معللج  ذلؾ مف  لاؿالمعضك هعمن  سنتـ 
 المبحث الأول: تعرنف الص بدنق الاستثمبرنة، وأهدافهب.

 المبحث الثب  : التكننف الشرع  والقب و   لمص بدنق الاستثمبرنة.
 

 الأول المبحث
 فهبف الص بدنق الاستثمبرنة، وأهداتعرن

 
هذلػؾ مػف  كالأسلسن  أهدافلل أهـضمد هنل مف منلف تعرنؼ الخنلدنؽ اضستثملرن  هتحدند  

 : لاؿ المطممنف اضتننف
 المطم  الاول: تعرنف الص بدنق الاستثمبرنة.
 المطم  الثب  : اهداف الص بدنق الاستثمبرنة.
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 ولالمطم  الأ 

 ف الص بدنق الاستثمبرنةتعرن
اجمػػػلؿ اهػػػـ هػػػذل  نػػػلضشػػػؾ اف هنػػػلؾ تعػػػلرنؼ عدنػػػدة لخػػػنلدنؽ اضسػػػتثملرك اض انػػػ  نمكن 
مف  لاؿ اعتملرنف اسلسننفك هذلػؾ مػللنظر الػك ملهنتلػل اه مػللنظر الػك العمػؿ  هتمهنملل التعلرنؼ

 الذ  تاهـ م  هال دم  التي تادملل لممستثمرنف.
اضهؿ هذلؾ مللنظر الك ملهنتللك تعرؼ الخنلدنؽ اضستثملرن  ملنلػل:   هعػلء فمف  لاؿ اضعتملر 

مػػللي لتجمنػػم مػػد رات اضفػػراد هاسػػتثملرهل فػػي اضهراؽ المللنػػ  مػػف  ػػلاؿ جلػػ  ذات  مػػرة فػػي ادارة 
 .(5)محلفظ اضهراؽ المللن   

نلػل:         امل مف حنث العمؿ الذ  تاهـ م  هال دم  التي تادملل لممستثمرنف فتعػرؼ مل 
 دمػػػ  تاػػػدملل المؤسسػػػلت المللنػػػ  ملػػػدؼ اضدارة الجملعنػػػ  لممػػػد رات مػػػف الاػػػنـ المناهلػػػ  هنػػػدنرهل 

 .(٢)محترفهف همت خخهف عمك درج  عللن  مف ال مرة العممن  هالعممن   
اه اضعتمػػػلرننف لجػػػرض  فكمػػػل تعػػػرؼ اننػػػل ملنلػػػل:   تجمنػػػم ضمػػػهاؿ اضشػػػ لص الطمنعنػػػن 

 .(3)تتهلك تنمنتلل عمر استثملرهل في ادهات استثملرن  همجلضت ا رق   ا نلعلل ضدارة مل
امل مهقؼ التشرنعلت مػف التعرنػؼ فماػد عػرؼ الاػلنهف الاطػر  مشػلف خػنلدنؽ اضسػتثملر  
ـ فػػػي المػػػلدة اضهلػػػك منػػػ  هػػػذل الخػػػنلدنؽ ملنلػػػل:   كنػػػلف ذه ش خػػػن  ٢55٢لسػػػن   ٢5المػػػرقـ: 

ضسػػتثملر اضمػػهاؿ  ك هعػػرؼ الاػػلنهف اضردنػػي ههػػه الاػػلنهف  اعتملرنػػ  نؤسػػس هفاػػل ضحكػػلـ الاػػلنهف
ـ )قلنهف اضهراؽ المللن ( خنلدنؽ اضستثملر فػي المػلدة الثلننػ  منػ  ٢55٢لسن   76المؤقت رقـ: 

ملنػػػ :   الخػػػندهؽ الػػػذ  نػػػتـ انشػػػلؤل هنمػػػلرس اعمللػػػ  هفاػػػل ضحكػػػلـ الاػػػلنهف هاضنظمػػػ  هالتعمنمػػػلت 
ملر في محتظ  اهراؽ اه اخهؿ مللن  ا رق لتهفنر اضدارة الملنن  الخلدرة مماتنلل ملدؼ اضستث

للاسػػػػتثملرات الجملعنػػػػ ك هذلػػػػؾ مللننلمػػػػ  عػػػػف حممػػػػ  اضسػػػػلـ اه الهحػػػػدات اضسػػػػتثملرن  فػػػػي ذلػػػػؾ 
مشػػلف انشػػلء هن ػػ  اسػػهاؽ المػػلؿ هتنظػػنـ نشػػلط  ٢555لسػػن   7الخػػندهؽ  ك هعػػرؼ الاػػلنهف رقػػـ 
(من  الخنلدنؽ ملنلل:  نظلـ استثملر جملعي تعلقد  نتعمؽ 76اضهراؽ المللن  الكهنتي في الملدة)

ملضخػػػهؿ المناهلػػػ  اه غنػػػر المناهلػػػ  نكػػػهف الجػػػرض منػػػ  تمكػػػنف اضشػػػ لص المشػػػلركنف فػػػي هػػػذا 
النظػػلـ مػػف المشػػلرك  اه الحخػػهؿ عمػػك اضرمػػلح التػػي قػػد تنشػػل عػػف حنػػلزة اه امػػتلاؾ اه ادارة اه 

                                                           
1)) 

ةى اٌك٠ٓ فىهٞ ذٙاِٟ، ذم١١ُ اقا  طٕاق٠ك الاٌرصّان فٟ ِظيه، تؽيس ِميكَ اٌيٝ ٔيكٚج طيٕاق٠ك الاٌيرصّان فيٟ 

.3، ص1997ِظه)اٌٛالع ٚاٌٍّرمثً(، 
 

2)) 
( قناٌح ِمانٔح، تؽس ِمكَ اٌيٝ ٔيكٚج ٚالإقانج الأِٛايطٕاق٠ك الاٌرصّان فٟ ِظه ) ةّهٚ ِظ فٝ اتٛ و٠ك،

 .39، ص1997طٕاق٠ك الاٌرصّان فٟ ِظه)اٌٛالع ٚاٌٍّرمثً(، 
3)) 

اٌرى١١ي  اٌشيهةٟ، تؽيس ِميكَ اٌيٝ ٔيكٚج طيٕاق٠ك -ِظ فٝ ةٍٟ اؼّك، طيٕاق٠ك الاٌيرصّان ِىا٠ا٘يا ٚأٔٛاةٙيا

 .112،  ص1997ثً(، الاٌرصّان فٟ ِظه)اٌٛالع ٚاٌٍّرم
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ـ مشػلف انشػلء ٢555لسػن   7  التنتنذنػ  لماػلنهف رقػـ هعرفت اللا حػ التخرؼ في تمؾ اضخهؿ  ك
هن ػػ  اسػػهاؽ المػػلؿ هتنظػػنـ نشػػلط اضهراؽ المللنػػ  الكػػهنتي الخػػنلدنؽ اضسػػتثملرن  ملنلػػل:   ناخػػد 

ههػػذل اللا حػػ  نظػػلـ اسػػتثملر جمػػلعي  7/٢555مخػػندهؽ اضسػػتثملر لجػػرض تطمنػػؽ الاػػلنهف رقػػـ 
اسػػتثملرهل ننلمػ  عػػنلـ فػػي المجػػلضت الم تمتػػ   نلػدؼ الػػك تجمنػػم اضمػػهاؿ مػف المسػػتثمرنف مجػػرض

هفاػػل ضخػػػهؿ اضدارة الملننػػ  للاسػػػتثملر الجمػػػلعي هنػػدنرل مػػػدنر خػػػندهؽ اضسػػتثملر مالمػػػؿ رسػػػهـ 
 599٢لسػػػػن   95محػػػػددة  ك هعرفػػػػت اللا حػػػػ  التنتنذنػػػػ  لاػػػػلنهف سػػػػهؽ راس المػػػػلؿ المخػػػػر  رقػػػػـ 

خػػػػػػنلدنؽ  5993لسػػػػػػن   535رقػػػػػػـ  هالخػػػػػػلدرة)اللا ح (مف هزنػػػػػػر اضقتخػػػػػػلد هالتجػػػػػػلرة ال لرجنػػػػػػ 
( ملنلل:   هعلء استثملر  مشترؾ نلدؼ الك اتلح  الترخ  لممسػتثمرنف 545اضستثملر في الملدة)

فن  مللمشلرك  جملعنل في اضستثملر فػي المجػلضت الػهاردة فػي هػذل اللا حػ  هنػدنرل مػدنر اسػتثملر 
 ٢55٢لسػػػػن  37مػػػػلراتي رقػػػػـ هعػػػػرؼ النظػػػػلـ ال ػػػػلص مخػػػػنلدنؽ اضسػػػػتثملر اضمالمػػػػؿ اتعػػػػلب  ك 

( ملنػ :   هعػػلء مػػللي نملشػػر نشػلط تجمنػػم امػػهاؿ مػػف المسػػتثمرنف 5خػندهؽ اضسػػتثملر فػػي المػػلدة)
هعػػرؼ  مجػػرض اضسػػتثملر مالمػػؿ اخػػدار هحػػدات اسػػتثملر متسػػلهن  فػػي الانمػػ  هفػػي الحاػػهؽ  ك 

  الممػػػػللص الخػػػػنلدنؽ اضسػػػػتثملرن  ملنلػػػػل:   مجمهعػػػػ 8/5٢/5957الاػػػػلنهف الترنسػػػػي الخػػػػلدر فػػػػي
المستثمرة استثملرا قخنر اضجؿ اه هاجم  الرد ممجرد الطمب هالمادم  مف عدة اشػ لص نتمتعػهف 
عمك الملؿ المشترؾ محؽ الممكن  الشل ع  هض نعتمر هذا الملؿ المشترؾ شرك  هض نتمتم مش خػن   

 .(5)معنهن   
لنظر الػػك الخػػنلدنؽ اضسػػتثملرن  همػػف  ػػلاؿ التهفنػػؽ مػػنف التعػػلرنؼ المػػذكهرة ملضعتمػػلرنف سػػهاء مػػل

مػػف  ػػلاؿ ملهنتلػػلك اـ مػػللنظر النلػػػل مػػف  ػػلاؿ اضعمػػلؿ التػػي تاػػػهـ ملػػل هال ػػدملت التػػي تاػػػدملل 
نتنػػػب لنػػػل اف هػػػذل الخػػػنلدنؽ اضسػػػتثملرن  هػػػي ملضسػػػلس عمػػػلرة عػػػف هعػػػلء مػػػللي تتػػػهلك تجمنػػػم 

ادهات اسػػتثملرن  م تمتػػ  مػػد رات اضفػػراد هتهجنللػػل فػػي الهجلػػ  اضسػػتثملرن  المنلسػػم  مػػف  ػػلاؿ 
همتنهع  مف اجؿ الهخهؿ الك عها د منلسم  متنهع اهج  اضستثملر هممل نؤد  الك تامنؿ م ػلطر 

 اضستثملر.
هضمػػد مػػف اضشػػلرة الػػك انػػ  لػػنس كػػؿ تجمػػم اه مشػػرهع اسػػتثملر  نعػػد خػػندهقل اسػػتثملرنل مػػللمعنك 

 اضتن : المتادـك مؿ مف النرهر  اف تتهافر فن  الشرهط اضسلسن 
 السمب اه الجرض الذ  مف اجم  انشل الخندهؽ.-5
تشكنم  متنهع  مف اضهراؽ المللن  اه العممنلت اضستثملرن  التي سنملشػرهل خػندهؽ اضسػتثملر -٢

 كلضسلـ هالسنداتك أ  تنهنم الخندهؽ ضستثملرات .

                                                           
1) )

ةهع ٌٍرعهتح اٌى٠ٛر١ح، تؽس -الاٌرصّان ٚطٕاق٠كق. ـاٌك ٌعك وغٍٛي، إٌ اَ اٌمأٟٛٔ ٌٍهلاتح ةٍٝ اٌّؽافظ 

اٌّا١ٌييييح ٚاٌثٛنطيييياخ، و١ٍييييح اٌشييييه٠عح ٚاٌمأْٛ،ظاِعييييح الإِيييياناخ اٌعهت١ييييح،  الأٚناقِمييييكَ ٌّيييييذّه أٌييييٛاق 

 .8.ص2006الان
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لمػػػؿ ضدارة محتظػػػ  اضدارة المت خخػػػ  هالرشػػػندة المتكهنػػػ  مػػػف مػػػدنر للاسػػػتثملر اه فرنػػػؽ متك-3
 اضهراؽ المللن  لمخندهؽ.

نػرهرة تػهافر التانػنـ النػهمي للاسػلـ الدا مػ  فػي الخػندهؽ لكػي نتعػرؼ المسػلهمهف فنػ  عمػك -4
 قنم  استثملراتلـ مدق  همكؿ شتلفن .

تسػػتثمر فػػي هجػػهد طرناػػ  تمكػػف المسػػتثمرهف مػػف هنػػم انػػدنلـ عمػػك حخػػ  مػػف اضمػػهاؿ التػػي -5
 .(5)مف منم هشراء اسلـ الخندهؽ نهمنل هكنتمل نرندهف الخندهؽ لكي نتمكنها

اف نمنف اف خنلدنؽ اضستثملر اضسلامن  ض ن رج متلهملل  في هذا ال خهص هض نتهتنل 
اض اف عممنلتلػػل هانشػػطتلل اضسػػتثملرن  ضمػػػد اف تكػػهف مانػػدة منػػػهامط  الماتػػػرح عػػف هػػذا التعرنػػؼ

مخػػػػػنلدنؽ نػػػػػل الماتػػػػػرح لنمكننػػػػػل اف ننػػػػػنؼ لتعرنته لنػػػػػع  ضحكػػػػػلـ الشػػػػػرنع  اضسػػػػػلامن ك هملػػػػػذا 
 الشرنع  اضسلامن . لإحكلـاضستثملرن  هناندل ملف نكهف  لنعل 

هتجدر اضشلرة هنل الك اف معض الاهاننف هنعت تعلرنؼ لخنلدنؽ اضستثملر اضسلامن   
ر الػذ  ملنػ :   خػندهؽ اضسػتثمل ٢55٢لسػن  37كمل في نظلـ خنلدنؽ اضستثملر اضمػلرتي رقػـ 

نػػػنص مسػػػتند طرحػػػ  عمػػػك التزامػػػ  التػػػلـ متطمنػػػؽ احكػػػلـ هممػػػلدقء الشػػػرنع  اضسػػػلامن  فػػػي جمنػػػم 
 انشطت  هاعملل . 

خػػػػنلدنؽ اضسػػػػتثملر اضسػػػػلامن  ت تمػػػػؼ عػػػػف  همنػػػػلء  عمػػػػك مػػػػل تاػػػػدـ نمكننػػػػل ملاحظػػػػ  اف 
من  مػػلف خػنلدنؽ اضسػػتثملرن  التامندنػ  مػػف  ػلاؿ مجػػلضت اضسػتثملرك اذ تتمنػػز الخػنلدنؽ اضسػػلا

مجلضت اضستثملر التي تهج  هذل الخنلدنؽ نحههػل مػد رات المسػلهمنف هػي مجػلضت ض ت ػللؼ 
اطلاقػل احكػػلـ الشػػرنع  اضسػػلامن ك فػلا نمكػػف اف تكػػهف مػػف مػنف مجػػلضت اضسػػتثملر هػػذل مجػػلضت 

 تحرـ الشرنع  اضسلامن  اضستثملر فنلل كللمخلرؼ الرمهن  همخلنم ال مهر هغنرهل.
عف اف اضدهات اضستثملرن  في خنلدنؽ اضسػتثملر اضسػلامن  تتتػؽ اننػل هاحكػلـ  فنلا 

الشرنع  الجراءك فلا نمكػف للػذل الخػنلدنؽ اف تسػتثمر مػد رات المسػلهمنف فنلػل مػف  ػلاؿ التها ػد 
الرمهنػػػ ك هانمػػػل مػػػف  ػػػلاؿ خػػػنص التمهنػػػؿ اضسػػػلامن  الم تمتػػػ  كللمرامحػػػ  للامػػػر مللشػػػراء هاضجػػػلرة 

مللتممنػػػػؾك هعاػػػػهد اضستخػػػػنلع هشػػػػرك  المنػػػػلرم  الػػػػك غنػػػػر ذلػػػػؾ مػػػػف خػػػػنص التمهنػػػػؿ  المنتلنػػػػ 
 .(٢)اضسلامن  المعرهف 

كمل ننمجي اف تهجد هن لت للافتلء هالرقلم  الشرعن  عمك هذل الخنلدنؽك حتػك نػتـ التلكػد  
 مػػػف تهافػػػػؽ اضنشػػػػط  اضسػػػتثملرن  للػػػػذل الخػػػػنلدنؽ مػػػم احكػػػػلـ الشػػػػرنع  اضسػػػلامن  فػػػػي المجػػػػللنف
المتادمنف انتلك فللحلج  ملس  اذف الك هجهد هن لت التتهق هالرقلم  الشرعن  كي تشرؼ عمك هػذل 

                                                           
1)) 

 .49.ٚق.اشهف قٚاتٗ، ِظكن ٌاتك، ص5ق.١ٌٚك ٠ًّٛ٘، ِظكن ٌاتك، ص
2)) 

أ.ق.ةثييك اٌّع١ييك اٌظييةؼ١ٓ، طييٕاق٠ك الاٌييرصّان الاٌيية١ِح ِفِٙٛٙييا ـظائظييٙا ٚاؼىاِٙييا، تؽييس ِمييكَ اٌييٝ 

ِييذّه اٌيٛاق الاٚناق اٌّا١ٌيح ٚاٌثٛنطياخ، ظاِعيح الاِياناخ اٌعهت١يح –اٌّيذّه اٌعٍّٟ اٌٍيٕٛٞ اٌفياًِ ةشيه 

  .4،  ص2006اٌّرؽكج، الان
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اضنشط  اضستثملرن  هتتلكد مف مهافاتلػل ضحكػلـ الشػرنع  السػمحلءك هض ناتخػر دهر هػذل اللن ػلت 
لػػؾ الػػك عمػػك مجػػرد اضفتػػلء فػػي المسػػل ؿ هالمعػػلملات المللنػػ  هاضنشػػط  اضسػػتثملرن  مػػؿ نتعػػدق ذ

مراقم  هذل اضنشط  هالتلكد مف عدـ م للتتلل ضحكلـ الشرنع  الجراءك فنلا عف قنلملػل متخػحنب 
 .(5)الم للتلت اف هجدت هخنلغ  العاهد المهافا  ضحكلـ الشرنع  اضسلامن 

 
 المطم  الثب  

 اهداف الص بدنق الاستثمبرنة
كلفػ  اضخػعدة هػه نتنجػ  تحانػؽ العدنػد  اف ظلهر هانتشلر الخنلدنؽ اضستثملرن  مشكؿ هاسم في

مػػف اضهػػداؼ التػػي هنػػعتلل هػػذل الخػػنلدنؽ فػػي مادمػػ  اهلنلتلػػل لجػػرض تحانالػػل هتتمثػػؿ اهػػـ هػػذل 
 اضهداؼ ممل نمي:

تمثػؿ الخػػنلدنؽ اضسػػتثملرن  هكلػػدؼ عػلـ للػػل احػػدق الانػػهات التػي تمػػر مػػف  لاللػػل المػػد رات -5
مػف اضفػراد المسػلهمنف مللخػندهؽ هتحهنملػل لمحػلفظ حنث تاهـ هػذل الخػنلدنؽ متجمنػم المػد رات 

 .(٢)استثملرن  ن م 
تنػػػهع اشػػػكلؿ هانػػػهاع الخػػػنلدنؽ اضسػػػتثملرن  نػػػؤد  الػػػك تحانػػػؽ اهػػػداؼ متعػػػددة محسػػػب شػػػكؿ -٢

همكهنػػلت الخػػندهؽ ههػػذا مػػل نحاػػؽ فل ػػدة هرغمػػ  المسػػتثمرنف مللخػػندهؽ فلنػػلؾ خػػنلدنؽ تلػػدؼ 
نمػػه راسػػمللي ههنػػلؾ خػػنلدنؽ تلػػدؼ للاسػػتتلدة مػػف  لتحانػػؽ د ػػؿ جػػلر هخػػنلدنؽ تلػػدؼ لتحانػػؽ

الاػػلنهف النػػرنمي همػػف المزانػػل التػػي نمنحلػػل عػػف طرنػػؽ اضعتػػلء النػػرنمي هغنرهػػل مػػف الخػػنلدنؽ 
 .(3)اض رق

اف مف منف اهداؼ خنلدنؽ اضستثملر هدؼ ممد ي ههه نمه راس الملؿ ههذا نعػد اننػل هػدفل -3
 .(4)رنهعنل تسعك الن  اغمب خنلدنؽ اضستثمل

نلدؼ انشلء خػنلدنؽ اضسػتثملر الػك تامنػؿ هتهزنػم الم ػلطر اضسػتثملرن  مػنف المسػلهمنف مػف -4
 ػػلاؿ تعػػدد منلفػػذ اضسػػتثملر مل تنػػلر المػػدق المنلسػػب لػػ  اذا كػػلف طهنػػؿ اضجػػؿ اه قخػػنر اضجػػؿ 

 .(5)ههفال ضحتنلجلت 
ة في المجتمم همللتللي نؤد  تلدؼ الخنلدنؽ اضستثملرن  الك امتخلص السنهل  المللن  الكمنر -5

 .(6)الك ت تنض معدضت التن ـ

                                                           
1)) 

  .5، صِظكن ٌاتكةثك اٌّع١ك اٌظةؼ١ٓ، أ.ق.
2)) 

 .37أ.ق.ةثك اٌّ ٍة ةثك اٌؽ١ّك، ِظكن ٌاتك، ص
3)) 

 .55ق. اشهف قٚاتٗ، ِظكن ٌاتك، ص
4)) 

.6ق. ١ٌٚك ٠ًّٛ٘، ِظكن ٌاتك، ص
  

5)) 
 .39أ.ق.ةثك اٌّ ٍة ةثك اٌؽ١ّك، ِظكن ٌاتك، ص

6)) 
 .57ق.اشهف قٚاتٗ، ِظكن ٌاتك، ص
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( مػػف نظػػلـ ٢نخػػت العدنػػد مػػف الاػػهاننف عمػػك اهػػداؼ الخػػنلدنؽ اضسػػتثملرن  كمػػل فػػي المػػلدة)-6
هالتي جلء فنلل:   تلدؼ  58/8/٢555في  55679الخلدر مللارار خنلدنؽ اضستثملر السهر  
تحانػػػػػؽ التنػػػػػهع فػػػػػي -٢فػػػػػي اضهراؽ المللنػػػػػ .  اسػػػػػتثملر المػػػػػد رات-5خػػػػػنلدنؽ اضسػػػػػتثملر الػػػػػك:

تامنػػػػؿ م ػػػػلطر اضسػػػػتثملر فػػػػي اضهراؽ المللنػػػػ .  هنػػػػص قػػػػلنهف سػػػػهؽ راس المػػػػلؿ -3اضسػػػػتثملر. 
( عمك جهاز انشلء خنلدنؽ تلدؼ الك استثملر 35ـ في الملدة)599٢لسن   95المخر  المرقـ 

 تمننلل اللا ح  التنتنذن . المد رات في اضهراؽ المللن  في الحدهد ههفال للاهنلع التي
 

 ثب  المبحث ال
 لص بدنق الاستثمبر التكننف الشرع  والقب و  

 
سػػػنتنلهؿ فػػػي هػػػذا الممحػػػث الطمنعػػػ  الشػػػرعن  هالالنهننػػػ  لخػػػنلدنؽ اضسػػػتثملر هتكننتلػػػل المنطاػػػي 
لمعلاقػػػػلت مػػػػنف اطػػػػراؼ الخػػػػندهؽ اضسػػػػتثملر  منػػػػذ مرحمػػػػ  انشػػػػل   هلجلنػػػػ  انانػػػػل  ك مػػػػف حنػػػػث 

ف الذنف نكتتمهف في الخندهؽ هعلاقتلـ مػم معنػلـ الػمعضك هعلاقػتلـ اننػل مػم جلػ  المسلهمه 
اضخػػػدار همػػػدنر اضسػػػتثملرك فنػػػلا عػػػف التطػػػرؽ الػػػك اضتجلهػػػلت التشػػػرنعن  فػػػي تحدنػػػد الطمنعػػػ  

 الالنهنن  لخنلدنؽ اضستثملرك هذلؾ مف  لاؿ المطممنف اضتننف:
 دنق الاستثمبر. المطم  الأول: الطبنعة)التكننف( الشرع  لص ب

 القب و نة لص بدنق الاستثمبر. )التكننف(المطم  الثب  : الطبنعة
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 المطم  الأول
 تكننف( الشرع  لص بدنق الاستثمبرالطبنعة)ال

اف التكننػػػؼ الشػػػرعي لخػػػنلدنؽ اضسػػػتثملر ننمثػػػؽ عػػػلدة مػػػف العلاقػػػلت التػػػي تحكػػػـ جمنػػػم  
ث المسػلهمهف الػذنف نكتتمػهف فػي هػذل الخػنلدنؽك همػف اضطراؼ المكهن  للذل الخنلدنؽك مػف حنػ

الخػػػػنلدنؽ  مإنشػػػػلءهالمخػػػػرؼ الػػػػذ  ناػػػػهـ  الإخػػػػدارحنػػػػث مػػػػدنر اضسػػػػتثملرك فنػػػػلا عػػػػف جلػػػػ  
 ملل  اننل. رأسمؿ قد نشلرؾ في  لإنشل  هاستخدار الترا نص الرسمن  

تػرهع الإطػراؼ الثلاثػ  نػمف الهمف  لاؿ ذلؾ نمكف اف نم ػص العلاقػ  التػي تػرمط هػذل  
 :اضتن 

 .علاقة المسبهمنن فنمب بن هم: الفرع الاول
 .علاقة المسبهمنن بمدنر الاستثمبرالفرع الثب  : 
 .علاقة المسبهمنن المكتتبون بجهة الاصدارالفرع الثبلث: 

 
 الفرع الأول

 علاقة المسبهمنن فنمب بن هم
هؿ عمػػك اهراؽ همػػف  ػػلاؿ اضكتتػػلب فػػي هػػذل الخػػنلدنؽ مللحخػػ عػػلدة ناػػهـ المسػػلهمهف  

مللن  هفؽ هحدات متسلهن  الانم ك تسمك مهثل ؽ اضستثملر هحػددت العدنػد مػف التشػرنعلت شػكملل 
ك هاف هذل الهثل ؽ تمثؿ حخص المسلهمنف في هػذل الخػنلدنؽك فللعلاقػ  (5)هاضحكلـ ال لخ  ملل

ه معمػهـ اف اذف منف اخحلب هذل اضمهاؿ هي علاق  مشلرك  هتعد شركتلـ شرك  امهاؿك هكمل هػ
 .(٢)شرك  اضمهاؿ جل زة همشرهع  في التا  اضسلامي

 
 

                                                           
1)) 

، ٚإٌّشٛن فٟ ظه٠كج المعدؿ 599٢لسن   95اٌّهلُ   إٌافم ْٛ ٌٛق ناي اٌّاي اٌّظهٞ( ِٓ لا36ٔاٌّاقج)

  .8/4/1993فٟ  81اٌٛلائع اٌّظه٠ح، ع:
2)) 

فييٟ ٘ييما اٌظييكق ذعييكن الاشييانج اٌييٝ اْ شييهوح الاِييٛاي ذشييًّ فييٟ اٌفمييٗ الاٌييةِٟ شييهوح اٌّفاٚػييح ٚاٌعٕيياْ 

هف ٚاٌّيياي، أٞ ٠فييٛع وييً ٚاؼييك ِييٓ اٌشييه٠ى١ٓ اٌييٝ ٚاٌّؼييانتح، فشييهوح اٌّفاٚػييح ٘ييٟ اْ ٠رٍييا٠ٚا فييٟ اٌرظيي

طاؼثٗ اٌرظهف فٟ ِاٌٗ ِع غ١ثريٗ ٚؼؼيٛنٖ ٚلٌيه ٚاليع ةٕيكُ٘ فيٟ ظ١ّيع أيٛاع اٌّّرٍىياخ، ٚليك اـرٍي  ف١ٙيا 

ٚاْ وأيا اـرٍفيا فيٟ تعيغ شيهٚؽٙا، ٚلياي  اٌعٍّا  فاذفك الائّيح ِاٌيه ٚاتيٛ ؼ١ٕفيح إٌعّياْ تاٌعٍّيح ةٍيٝ ظٛاو٘يا

لا ذعٛو، ت١ّٕيا شيهوح اٌعٕياْ ٘يٟ اْ لا ٠رٍيا٠ٚا فيٟ اٌّياي، ف١رشيانواْ فيٟ تعيغ الاِيٛن،  الاِاَ اٌشافعٟ ٚاؼّك

ِّٕٙا ٚو١ً ةٓ الاـه، أٞ اْ ٠شرهن شفظاْ ةٍٝ اْ ٠عّة ف١ّٙيا تأفٍيّٙا ٠ٚىيْٛ اٌيهتػ ؼٍية اذفالّٙيا  ٚوً

عه ف١ٗ تعى  ِعٍيَٛ ٟٚ٘ ظائىج تالاظّاع، فٟ ؼ١ٓ اْ شهوح اٌّؼانتح ٟ٘ قفع ِاي ِع١ٓ ِعٍَٛ لكنٖ اٌٝ ِٓ ٠ر

ِٓ نتؽٗ ٚلك اظّع اً٘ اٌعٍُ ةٍٝ ظٛاو شهوح اٌّؼانتح فيٟ اٌعٍّيح. ٌٍّى٠يك ِيٓ اٌرفظي١ً: ٠ٕ يه: اٌشي١ؿ ؼٍيٓ 

، 2003، قان اٌٍةَ ٌٍ ثاةح ٚإٌشه ٚاٌرٛو٠ع ٚاٌرهظّح، اٌما٘هج، 1فمٗ اٌّعاِةخ اٌّا١ٌح فٟ الاٌةَ، ؽ ا٠ٛب، 

 ِٚا تعك٘ا. 227ص
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 الفرع الثب  
 علاقة المسبهمنن بمدنر الاستثمبر

اف العلاقػػػ  التػػػي تػػػرمط المسػػػلهمنف ممػػػدنر اضسػػػتثملر هػػػي علاقػػػ  المنػػػلرم ك هعمنػػػ  فػػػلف شػػػرك  
مػػلدارة اضمػػهاؿ المنػػلرم  هػػي الهخػػؼ الشػػرعي الخػػحنب للػػذل العلاقػػ  اذ ناػػهـ مػػدنر اضسػػتثملر 

 .(5)نظنر حخ  معمهم  مف الرمب
 

 الفرع الثبلث
 علاقة المسبهمنن المكتتبون بجهة الاصدار

ههػػػذل العلاقػػػ  تتحػػػدد مخػػػهرة اسلسػػػن  مػػػف  ػػػلاؿ مػػػل تاػػػهـ مػػػ  جلػػػ  اضخػػػدارك اذ نمكػػػف   
لممخرؼ المؤسس لخندهؽ اضستثملر اف نسلهـ في راس الملؿك هملذا تخمب العلاقػ  مننػ  همػنف 

 ر المسلهمنف المكتتمنف علاق  مشلرك  أ  شرك  امهاؿك هقد نتالنك المخرؼ عمهل  لالء مل سل
نادمػػ  مػػف  ػػدملت هتسػػلنلات مخػػرفن ك ههػػذل العمهلػػ  مػػف  ػػلاؿ تكننتلػػل التكننػػؼ الشػػرعي تعػػد 

 .(٢)مشرهع  هتعتمر في هذل الحلل  اجرة لذلؾ المخرؼ
ر فنلػػل الخػػنلدنؽ اضسػػتثملرن ك فلنػػلؾ معػػض هض شػػؾ اف هنػػلؾ العدنػػد مػػف المجػػلضت التػػي تسػػتثم

الخنلدنؽ نكهف هدفلل اضستثملر  تهظنؼ امهاللل في اسلـ الشركلتك هناهـ عمؿ هذل الخنلدنؽ 
عمك طرح الخندهؽ للاكتتلب همعد جمم المػلؿ الػذ  نمثػؿ راس المػلؿ نتنجػ  اكتتػلب المسػتثمرنف 

رملحك هحكـ هذل المشلرك  في مثؿ هػذا النػهع تاهـ ادارة الخندهؽ مشراء اضسلـ همنعلل لتحانؽ اض
مػػف التعلمػػؿ نكػػهف تمعػػل لحكػػـ التعلمػػؿ ملضسػػلـك اذ اف اضخػػؿ فػػي المعػػلملات الحػػؿ هاف تلسػػنس 
شػػركلت مسػػلهم  ذات اغػػراض هانشػػط  مشػػرهع  امػػر جػػل زك اض انػػ  ض ػػلاؼ فػػي حرمػػ  اضسػػللـ 

المحرمػػلت اه المتػػلجرة ملػػلك لػػذلؾ فػػي شػػركلت غرنػػلل اضسلسػػي محػػرـ كللتعلمػػؿ مللرمػػل اه انتػػلج 
فػػلف المجمػػم التالػػي اضسػػلامي منػػز مػػنف نػػهعنف مػػف الشػػركلت المسػػلهم ك اضهؿ: اذا كػػلف غػػرض 

                                                           
1)) 

اٌّمظٛق تشهوح اٌّؼانتح: ٟ٘ اْ ٠شيرهن اشٕياْ اؼيكّ٘ا تّاٌيٗ ٚالاـيه تثكٔيٗ ٚةٍّيٗ ف١يكفع اٌعك٠ه تاٌموه اْ 

طاؼة اٌّاي ِاٌٗ اٌٝ اـه ١ٌعًّ ٌٗ فٟ ِاٌٗ ِماتً ٍٔثح ِع١ٕيح ِيٓ اٌيهتػ، ٚوص١يه ِيٓ إٌياي فيٟ ؼاظيح اٌيٝ ٘يما 

  ةياظىا اٚ غ١هّ٘يا اٚ إٌٛع ِٓ اٌشهوح فمك ٠ىْٛ ِع اٌثعغ ِاي ٚ٘ٛ لا ٠ؽٍٓ اٌرظهف ف١ٗ  ترعانج اٚ طيٕاةح

اٚ ِه٠ؼا ف١كفع ِاٌٗ اٌٝ أٍاْ ا١ِٓ ٠ؽٍٓ اٌرظهف فٟ ِاٌٗ ٌٚٗ ٍٔثح ِيٓ اٌيهتػ ٠رفمياْ ة١ٍٙيا، ٚليك اظّيع ا٘يً 

اٌعٍُ ةٍٝ ظٛاو شهوح اٌّؼانتح فٟ اٌعٍّح. ٌٍرفاط١ً ٠ٕ ه: أ.ق.ِؽّك اٌؽٍٓ ِظ فٝ اٌثغا ، اٌشهوح اٌٍّاّ٘ح 

.ٚاٌشيي١ؿ ؼٍييٓ 26، ص2005، قان اٌعٍييَٛ الأٍييا١ٔح، قِشييك، 1نٔييح، ؽفييٟ اٌفمييٗ الاٌييةِٟ قناٌييح ذاطيي١ٍ١ح ِما

 .230، صِظكن ٌاتكا٠ٛب، 
2)) 

ٌٍّى٠ييك ِييٓ اٌرفاطيي١ً ؼييٛي اٌشييهائؾ اٌفاطييح ٌشييهوح الاِييٛاي ٚأٛاةٙييا فييٟ اٌفمييٗ الاٌييةِٟ ٠ٕ ييه: أ.ق.ِؽّييك 

اٌعثيياقاخ ة١ٍييٝ ةاشييٛن، اٌفمييٗ ا١ٌٍّييه فييٟ  اؼّييك. ٚاٌشيي١ؿ: 23، صِظييكن ٌيياتكاٌؽٍييٓ ِظيي فٝ اٌثغييا ، 

 . 265، قان اٌف١ه ٌٍ ثاةح ٚإٌشه ٚاٌرٛو٠ع، ت١هٚخ، ص1، ؽ2ٚاٌّعاِةخ، ظى  
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الشرك  هنشلطلل اضقتخلد  مشرهعل فلف المسلهم  فنلػل تكػهف مشػرهع  اننػلك هالثػلني: اذا كػلف 
 .(5)ؾالجرض اضسلسي مف الشرك  ممنهعل شرعل فتكهف المسلهم  فنلل كذل

عمن  همف  لاؿ مل تادـك نكهف اضشتراؾ في الخنلدنؽ اضستثملرن  مشرهعل هجل ز شرعل اذا كلف 
عمملػػل ماخػػهرا عمػػك شػػراء اسػػلـ الشػػركلت ذات التعلمػػؿ المشػػرهعك امػػل اضشػػتراؾ فػػي الخػػنلدنؽ 

 اضستثملرن  ذات التعلمؿ ملسلـ الشركلت التي نكهف غرنلل هنشلطلل محرمل غنر جل ز شرعل.
خػنلدنؽ اضسػتثملر اضسػلامن  حخػرا فػي الاػلنهف العراقػي فكػرة  تمنػي همف هنل تنطمؽ دعهاتنل الك

 لخػػ  هالاػػهاننف العرمنػػ  علمػػ  ضنلػػل تهجػػ  مهاردهػػل نحػػه اضسػػتثملرات التػػي ض تتعػػلرض متلتػػل مػػم 
احكػػػػلـ الشػػػػرنع  اضسػػػػلامن ك اذ اف اض ػػػػتلاؼ هانػػػػب مػػػػنف خػػػػنلدنؽ اضسػػػػتثملر اضسػػػػلامن  همػػػػنف 
خنلدنؽ اضستثملر التامندن ك فخنلدنؽ اضستثملر اضسلامن  تمزج منف راس المػلؿ هالعمػؿك محنػث 
تكػػهف العلاقػػ  مػػنف المؤسسػػ  المكهنػػ  لمخػػندهؽ اضسػػتثملر  هاضشػػ لص المكتتمػػنف فػػي الخػػندهؽ 
هي علاقػ  منػلرم ك ناػدـ المكتتمػنف راس المػلؿ هتاػهـ المؤسسػ  مللمنػلرم  ملػذا المػلؿ فػي اطػلر 

 .(٢)لخندهؽ اضستثملر ك مننمل نكهف الخندهؽ اضستثملر  التامند  مجرد هسنط ملليا
همف هذا المنطمؽ نهخي اننل منرهرة قنلـ هذل الخنلدنؽ اضستثملرن  اضسلامن  متطمنؽ احكلـ 

( مػف قنمػ  مسػلهم  ٢,5الشرنع  مف  ػلاؿ دفػم الزكػلة هذلػؾ مانػلـ هػذل الخػنلدنؽ ملقتطػلع نسػم )
اذا ممجػػػت مسػػػلهمت  النخػػػلب الشػػػرعي لمزكػػػلة هحػػػلؿ عمنلػػػل الحػػػهؿ معػػػد ممهغلػػػل هػػػذا كػػػؿ مسػػػلهـ 

النخػػػلبك عمػػػك اف تخػػػرؼ هػػػذل اضسػػػتاطلعلت مللمخػػػلرؼ المحػػػددة لمزكػػػلةك هذلػػػؾ معػػػد مهافاػػػ  
المسلهـ ال طن  عمك ذلؾ هتعلدل ال طي منػذ مدانػ  تلسػنس الخػندهؽ عمػك دفعلػل قمػؿ اضشػتراؾ 

 فن .
هـ خػػػنلدنؽ اضسػػػتثملر متعنػػػنف هن ػػػلت لمرقلمػػػ  الشػػػرعن  نكػػػهف كمػػػل نهخػػػي اننػػػل مػػػلف تاػػػ 

اعنػػلؤهل مػػف الػػذنف نجمعػػهف مػػنف العمػػـ الشػػرعي هال مػػرة اضقتخػػلدن  هالالنهننػػ  كػػي نمػػلرس دهرا 
استشػلرنل هرقلمنػل فػي اف هاحػد عمػػك هػذل الخػنلدنؽ لمتلكػد مػػف تهافػؽ انشػطتلل اضسػتثملرن  هاحكػػلـ 

 الشرنع  اضسلامن .
 
 
 
 

                                                           
1)) 

(، اٌّييذّه 1/7)63ٌٍّى٠ك ِٓ اٌرفظ١ً ٠ٕ يه: ليهان ِعّيع اٌفميٗ الاٌيةِٟ تفظيٛص اٌرعاِيً تالاٌيُٙ نليُ 

، ِٕشيٛن ةٍيٝ اٌّٛليع  1992/ا٠يان/14-9اٌٍاتع ٌٍّعّع إٌّعمك تعكج فيٟ اٌٍّّىيح اٌعهت١يح اٌٍيعٛق٠ح، ٌٍفريهج ِيٓ 

http://www.fiqhacademy.org.sa                                       الاٌىرهٟٚٔ ٌّعّع اٌفمٗ الاٌةِٟ اٌكٌٟٚ:
           

2)) 
 .17، صِظكن ٌاتكأ.ق.ةثك اٌّع١ك اٌظةؼ١ٓ، 
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 لثب  المطم  ا
 نعة القب و نة لص بدنق الاستثمبرالطب

ا تمتػػػػػت العدنػػػػػد مػػػػػف التشػػػػػرنعلت فػػػػػي معظػػػػػـ دهؿ العػػػػػللـ فػػػػػي تحدنػػػػػد الطمنعػػػػػ  الالنهننػػػػػ   
 لمخنلدنؽ اضستثملرن ك هاف اغمب اضتجلهلت التشرنعن  اناسمت الك مل نأتي:
ههػه اف تؤسػس هػذل  اضهؿ: اف تل ذ الخنلدنؽ اضستثملرن  شكؿ الشركلت المسلهم ك امل الثلني:

الخنلدنؽ مف قمػؿ المخػلرؼ )الرمهنػ  هالإسػلامن ( كمػل فػي خػنلدنؽ اضسػتثملر السػعهدن  أه مػف 
 .(5)شركلت التلمنفك همعض التشرنعلت جمعت منف اضثننف معل هفال لنهامط  لخ 

 فلي تعػد خػنلدنؽ مجماػ  مػراس مػلؿ المسلهم  تخنلدنؽ استثملر الشركلهمللنسم  لمشكؿ اضهؿ: 
ناػػد  هللػػل ش خػػن  معنهنػػ  مسػػتام  عػػف ذمػػـ مػػلقي الشػػركلء للػػلك هنػػتـ تػػداهؿ هثل الػػل ههحػػداتلل 

 .(٢)اضستثملرن  في سهؽ اضهراؽ المللن 
امػػل الشػػكؿ الثػػلني هالػػذ  نػػتـ تلسنسػػ  مػػف  ػػلاؿ المخػػلرؼ هشػػركلت التػػلمنف فلػػي تعػػد خػػنلدنؽ 

ف الجلػػػ  المللكػػػ  للػػػلك هاف كلنػػػت فػػػي متتهحػػػ  هض تتمتػػػم مللش خػػػن  المعنهنػػػ  هض ملضسػػػتالالن  عػػػ
اضخػؿ هػػذل الخػػنلدنؽ هػػي مسػػتام  مػػف حنػػث حسػلملتلل هادارتلػػل اض انلػػل تماػػك تلمعػػ  لمػػف اسسػػلل 

 .(3)مف مخرؼ اه شرك  تلمنف
: فاػػط همػػلعػػض التشػػرنعلت ناػػهـ عمػػك طرفػػلف هنلاحػػظ اف اطػػراؼ الخػػندهؽ اضسػػتثملر  لػػدق م

( ههػػذا مهقػػؼ ض حػػ  الخػػنلدنؽ اضسػػتثملرن  السػػعهدن  )المخػػرؼ   مؤسسػػل همػػدنرا   هالمسػػتثمرهف
 .٢556المرقم   لعلـ

تكهف الطمنع  الالنهنن  لمخػندهؽ مػف  ػلاؿ اطرافػ  اض ر  معض التشرنعلتفي حنف اف  
الثلاثػػػ  ههػػػـ: )الجلػػػ  المنشػػػ   لمخػػػندهؽ هالمػػػدنرك هالمسػػػتثمرهف( ههػػػذا مهقػػػؼ قػػػلنهف سػػػهؽ راس 

 .599٢لسن   95الملؿ المخر  المرقـ 
هكذا تظلر العدنػد مػف العلاقػلت فنمػل منػنلـك هلكػؿ علاقػ  طمنعػ  قلنهننػ  تحكملػل  لخػ   

 ملل تتلا ـ هالعاهد اه النظلـ الذ  نسهد منف اطرافلل.
هفي اغمب التشرنعلت نجػد طجنػلف فكػرة العاػد عمػك فكػرة النظػلـ فػي تنظػنـ العلاقػلت مػنف  

ك اض انػ  فػي معػض الخػنلدنؽ (4)  فػي السػعهدن اطراف  كمل في نظػلـ خػنلدنؽ اضسػتثملر المؤسسػ

                                                           
1)) 

اٌةئؽيح اٌرٕف١م٠يح ٌميأْٛ  ( ِي33/1ٓٚاٌّياقج)ٌّظيهٞ؛ ( ِٓ ليأْٛ ٌيٛق ناي اٌّياي ا35ٚ41ذٕ ه اٌّاقذ١ٓ)

 اٌٍّغٟ. 1990ٌٍٕح 31صّان اٌى٠ٛرٟ اٌّهلُ:ذٕ ١ُ ذكاٚي الاٚناق اٌّا١ٌح ٚأشا  طٕاق٠ك الاٌر
2)) 

(ِييٓ لييأْٛ ٌييٛق ناي اٌّيياي اٌّظييهٞ ٠ٚ35ٕ ييه اٌّيياقج) .149، صشييهف ِؽّييك قٚاتييٗ، ِظييكن ٌيياتكق. ا

 إٌافم.
3)) 

ِمييكَ ١ٌٍٙ ييح الاٌيية١ِح اٌعا١ٌّييح ٌةلرظيياق ٚاٌر٠ّٛييً فييٟ ؼٍييٓ تييٓ غاٌيية، وويياج اٌظييٕاق٠ك الاٌييرصّان٠ح، تؽييس 

 .7٘ـ، ص1429ٔكٚج)وواج الاٌُٙ ٚاٌظٕاق٠ك الاٌرصّان٠ح(، اٌه٠اع، 
4)) 

 .24/12/2006فٟ  2006-219-1تّٛظة اٌمهان  ( ِٓ لائؽح طٕاق٠ك الاٌرصّان اٌٍعٛق٠ح15ذٕ ه اٌّاقج)
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نعطػػػك ضمػػػنف اضسػػػتثملر سػػػمط  التخػػػرؼ الاػػػلنهني فػػػي امػػػهاؿ المسػػػتثمرنف كمػػػل لػػػه كلنػػػت امهالػػػ  
 ال لخ .
(مػػػػف ض حػػػػ  3٢هفنمػػػػل ن ػػػػص اخػػػػهؿ الخػػػػنلدنؽ نػػػػذهب الاػػػػلنهف السػػػػعهد  فػػػػي المػػػػلدة) 

فمكؿ مػنلـ حخػ  مشػلع  مػف خنلدنؽ اضستثملر ضعتملرهل ممؾ لممستثمرنف عمك اسلس جملعي 
خػػػلفي تمػػػؾ اضخػػػهؿك امػػػل مللنسػػػم  لمتشػػػرنعلت اض ػػػرق فمنلػػػل مػػػف نثمػػػت ممكنػػػ  الخػػػندهؽ ممكنػػػ  
مركم  حنث ننخؼ ممكن  الخندهؽ منف امنف اضسػتثملر كممكنػ  قلنهننػ  هممكنػ  لممسػتثمرنف كمػل 

لػػػذ  ناػػػهـ عمػػػك فكػػػرة فػػػي الاػػػهاننف اضنكمػػػه امرنكنػػػ  همعػػػض الاػػػهاننف اض ػػػرق كللاػػػلنهف الألمػػػلني ا
 .(5)الممكن  اض تملنن ك امل الالنهف الترنسي فنذهب للا ذ متكرة الشنهع أ  الممكن  الجملعن 

همػػػػػف الملاحػػػػػظ انػػػػػ  معػػػػػد انشػػػػػلء الخػػػػػندهؽ اضسػػػػػتثملر  سػػػػػهاء اكلنػػػػػت الجلػػػػػ  المنشػػػػػلة لػػػػػ  احػػػػػد 
فذة في ذلؾ سػهؼ المخلرؼ)رمهن  اه اسلامن ( اـ شركلت هكؿ ذلؾ طمال لماهاننف هالتعمنملت النل

نتـ تاسنـ راس ملؿ الخندهؽ الك هحدات استثملرن  )كخكهؾ( نمثػؿ كػؿ منلػل حخػ  شػل ع  فػي 
راس المػػػلؿ هتطػػػرح هػػػذل الهحػػػدات للاكتتػػػلب العػػػلـ لمػػػراغمنف فػػػي المشػػػلرك  مللخػػػندهؽ طماػػػل لعاػػػد 

 .(٢)المنلرم  اه الهكلل  ملضستثملر
قد تكهف مخلرؼ اه شركلت تػرمطلـ مللخػندهؽ  هتجدر اضشلرة اف الجل  المنشلة لمخندهؽ التي

عاػػػد ممكنػػػ  ههػػػـ نمثمػػػهف هػػػذا الخػػػندهؽ قلنهنػػػلك هنتػػػهلك ادارة الخػػػندهؽ جلػػػ  مت خخػػػ  نحكػػػـ 
علاقتلل مللخندهؽ عاد هكلل  اه عاد عمؿ تعمؿ في اطلرل لتحانؽ اضهداؼ هالسنلسلت هال طػط 

نسػػمك ممػػدنر اضسػػتثملر اه مػػدنر  اضسػػتراتنجن  لممشػػرهعك هتاػػم مسػػؤهلن  اضدارة هنػػل عمػػك شػػ ص
الخػػػػندهؽ اضسػػػػتثملر  هقػػػػد نشػػػػلرك  اضدارة مجمػػػػس ادارة المخػػػػرؼ اه شػػػػرك  التػػػػلمنف فػػػػي حللػػػػ  
خػػنلدنؽ اسػػتثملر المخػػلرؼ هشػػركلت التػػلمنفك هنتػػهلك المػػدنر هػػذل العممنػػ  مػػف  ػػلاؿ عاػػد إدارة 

مجػػػل ناػػػدنل إنػػػلف  لػػػرمب مػػػف المؤسسػػػنف هنتنػػػمف اجػػػرا مالمػػػؿ اضدارة التػػػي تهضهػػػل هالػػػذ  نكػػػهف مم
ههنػػػػلؾ طل تػػػػ  المشػػػػتركهف فػػػػي الخػػػػندهؽ ههػػػػـ المكتتمػػػػهف الػػػػذنف نشػػػػترهف الهحػػػػدات   ك(3)تحتنػػػػز 

 .(4)اضستثملرن  في الخندهؽ هنرمطلـ مللخندهؽ عاد منلرم 
هفي حلل  كهف الخندهؽ اضسػتثملر  نتكػهف مػف اسػلـ هسػندات فلنػل سػندنرل شػ ص نػدعك امننػل 

مخػػػندهؽ ناػػهـ محتػػػظ الهثػػل ؽ هنػػدنر امهالػػػ  هنملشػػر عممنػػػلت المنػػم هالشػػػراء للاسػػتثملر اه هدنعػػل ل
هتهدع لدن  التػها ض مػف اضمػهاؿك هفػي الجللػب نكػهف الهدنػم احػد المخػلرؼ الكمنػرة المت خخػ  

                                                           
1)) 

.9ٚ10، صِظكن ٌاتكؼٍٓ تٓ غاٌة، 
 

2)) 
١ٓ شؽاذح، ِٕٙط ِمرهغ ٌرفع١ً اٌهلاتح اٌشهة١ح ٚاٌّا١ٌح ةٍٝ طٕاق٠ك الاٌرصّان الاٌة١ِح، تؽيس أ. ؼ١ٍٓ ؼٍ

 .10ٚ11، ص2002ِمكَ ٌٍّيذّه اٌعٍّٟ اٌصاٌس ٌةلرظاق الإٌةِٟ، ظاِعح اَ اٌمهٜ، ِىح اٌّىهِح، ا٠ٍٛي
3))
 .161ق. اشهف ِؽّك، ِظكن ٌاتك، ص 
4)) 

 .6، صِظكن ٌاتك. ٚق. ِؽّك اٌمهٞ، 27،صِظكن ٌاتكق. اؼّك تٓ ؼٍٓ اٌؽٍٕٟ، 
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في هذا المجلؿك همللتللي نكهف للذا اضمنف سمط  مملشرة فعمن  عمك الخندهؽ مف  لاؿ مل ناهـ 
 .(5)م 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1)) 

 .49، صِظكن ٌاتكق. ١ٌٚك ٠ًّٛ٘، 



 27 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 انباب انثاني

 أحكاو انصناديق الاستثماريت

 وحجيتها في الإثباث 

 

 ووتضمنىهذاىالبابىعلىىفصلونىهماىعلىىالنحوىالأتي:

 

 

 الفصل الأو،

 التذاو، والتخارج في صناديق الا تثمار
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 انباب انثاني
 أحكاو انصناديق الاستثماريت وحجيتها في الإثباث

 
الخػندهؽ هظلػهرل  تأسػنسالتي ت نم للل منذ  الأحكلـلمخنلدنؽ اضستثملرن  العدند مف  

 فػػػي مجػػػلؿ أننػػػللمهجػػػهد طماػػػل ضحكػػػلـ الاػػػلنهف هالتعمنمػػػلت ملػػػذا ال خػػػهصك هللػػػذل الخػػػنلدنؽ 
اضثمػػلت حجنػػ  قلنهننػػ  مػػف  ػػلاؿ هثل الػػل اضسػػتثملرن  التػػي نػػتـ منحلػػل لممسػػلهمنف فػػي الخػػندهؽ 

 كدلنؿ عمك المشلرك  فنلل.
 هعمن  سنتـ معللج  عددا مف المسل ؿ ملذا المهنهع هذلؾ حسب التخمنف الآتننف: 

 التخؿ الأهؿ: التداهؿ هالت لرج في خنلدنؽ اضستثملر.
 نلدنؽ اضستثملر في الإثملت.التخؿ الثلني: حجن  خ

 
 الفصل الأول

 التداول والتخبرج ف  ص بدنق الاستثمبر
 

اف ظلهر خنلدنؽ اضستثملر لمهجهد متأسنسلل طمال لماػهاننف هالأنظمػ  ال لخػ  مللسػهؽك  
نػػؤد  الػػك ظلػػهر هثػػل ؽ  لخػػ  ملػػل هالتػػي تػػدعك مهثػػل ؽ اضسػػتثملر اه كمػػل نطمػػؽ عمنلػػل احنلنػػل 

سػػػػتثملر لمخػػػػنلدنؽك فمػػػػف الممكػػػػف معػػػػد اف نتأسػػػػس الخػػػػندهؽ هنمػػػػدأ اعمللػػػػ  ا ػػػػرق مهحػػػػدات اض
اضستثملرن  اف نتـ تداهؿ هذل الهثل ؽك همف الممكف لممستثمر هالمسلهـ في الخندهؽ مف استرداد 
قنمػػػ  هثل ا )الهحػػػدات( اضسػػػتثملرن  التػػػي نممكلػػػل فػػػي الخػػػندهؽك همػػػف اننػػػل الممكػػػف اف نحخػػػؿ 

تػػػ ك هعمنػػػ  سػػػنتـ معللجػػػ  هػػػذل المهنػػػهعلت مللتتخػػػنؿ مػػػف  ػػػلاؿ هنػػػلؾ ت ػػػلرج فػػػي الخػػػندهؽ ذا
 الممحثنف اضتننف:

 : تداول ص بدنق الاستثمبر.الأولالمبحث 
 المبحث الثب  : التخبرج والاسترداد ف  ص بدنق الاستثمبر.
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 المبحث الأول
 تداول ص بدنق الاستثمبر

 
ل ؽ اضسػػػتثملر تكػػػهف قلممػػػ  اضسػػػتثملر المخػػػدرة عػػػف طرنػػػؽ اضكتتػػػلب فػػػي هثػػػاف هحػػػدات  

لمتػػداهؿ مػػف قمػػؿ حلممنلػػلك هالماخػػهد مهثل ؽ)هحػػدات( اضسػػتثملر: ملنلػػل عمػػلرة عػػف هثػػل ؽ تحمػػؿ 
ممكن  حخ  شل ع  في المهجهدات الكمن  للاخػدار اه الخػندهؽك هنكػهف لممشػلرؾ فػي الخػندهؽ 

همػ  هرهػف هارث هغنرهػل كلف  الحاهؽ هالتخرفلت الماررة شرعل لممللؾ في الممؾ الشػل م مػف منػم ه 
 .(5)ممل ض نمس حاهؽ اض رنف

 (٢)( مػػف اللا حػػ  التنتنذنػػ 545هعرفػػت معظػػـ الاػػهاننف هثناػػ  اضسػػتثملر كمػػل فػػي المػػلدة) 
المعػػدؿ ملنػػ :   هرقػػ  مللنػػ  تمثػػؿ حخػػ   599٢لسػػن   95لاػػلنهف سػػهؽ راس المػػلؿ المخػػر  رقػػـ 

( مػف اللا حػ  التنتنذنػ  ٢96خت المػلدة )ك هن(3)حلمؿ الهثنا  في خلفي قنم  اخهؿ الخندهؽ  
عمك تعرنؼ هحدة اضسػتثملر ملنلػل:   هرقػ   ٢555لسن   7لالنهف هن   اسهاؽ الملؿ الكهنتن  رقـ 

مللنػػػ  قلممػػػ  لمتجز ػػػ  تمثػػػؿ حخػػػ  فػػػي خػػػندهؽ اضسػػػتثملر هت ػػػهؿ حلمملػػػل مملشػػػرة كلمػػػؿ الحاػػػهؽ 
 هؽ  .النلش   عنلل ملعتملرل مللكل عمك الشنهع في هذا الخند

همف  لاؿ اقتنلء هذل الهثل ؽ نحؽ لحلممنلل تداهللل معد انتللء فترة اضكتتػلب ملعتمػلر اف  
ذلؾ ملذهنل م  مف ادارة الخندهؽ عمك هفؽ الشرهط المنخهص عمنلل في نشػرة اضخػدارك حنػث 

نػي نحؽ لممشترؾ التخرؼ مللهحدة مللمنم معػد اعػلاـ مػدنر الخػندهؽ هلػ  اف نمنػم مللانمػ  المترا
اه اكثػػػر منلػػػل اه  (4)عمنلػػػل مننػػػ  همػػػنف المشػػػتر  سػػػهاء اكلنػػػت مملثمػػػ  لمانمػػػ  اضسػػػمن  اه السػػػهقن 

ك هنعتمد سعر الهثػل ؽ المتداهلػ  عمػك العػرض هالطمػب فػي السػهؽك هفػي كثنػر مػف اضحنػلف (5)اقؿ
ل ؽ تكهف حنلزة هذل الهحدات شمنل  لحنلزة سلـ مف اسلـ أ  شرك ك امل اضسعلر فت تمؼ منف هث

الخنلدنؽ المتتهح  ههثل ؽ الخنلدنؽ المتداهل  حنث نكهف السػعر فػي الخػنلدنؽ المتتهحػ  هالػذ  
نتـ عمك اسلس  المنم هالشراء مف قمؿ المشتر  هه سػعر نعػلدؿ خػلفي قنمػ  اخػؿ الخػندهؽ مػم 
انػػلف  اه  خػػـ أ  رسػػهـ اخػػدار اه اسػػتردادك هنحػػؽ لممسػػتثمرنف شػػراء همنػػم الهثػػل ؽ ال لخػػ  

                                                           
1))
ق. ةثك اٌٍيران اتيٛ غيكج، طيٕاق٠ك الاٌيرصّان الاٌية١ِح، تؽيس ِميكَ ٌٍّييذّه اٌعٍّيٟ اٌهاتيع ةشيه ٌٍّيٌٍياخ  

 .573اٌّا١ٌح الاٌة١ِح، و١ٍح اٌشه٠عح ٚاٌمأْٛ، ظاِعح الاِاناخ اٌعهت١ح اٌّرؽكج، ص
2)) 

 َ.1993ٌٍٕح  135ئؽح اٌرٕف١م٠ح ٌٍمأْٛ طاقنج تمهان ٚو٠ه الالرظاق ٚاٌرعانج اٌفانظ١ح اٌّهلُ اٌة
3)) 

 َ.2011ٚ٘ما ِ اتك ٌٕض اٌّاقج الاٌٚٝ ِٓ ٔ اَ طٕاق٠ك الاٌرصّان اٌٍٛنٞ ٌعاَ 
4) )

َٛ لاـيه ؼٍية ٟٚ٘ ل١ّح الاٌُٙ اٚ اٌٛؼكاخ  الاٌرصّان٠ح فٟ ٌٛق اٌركاٚي ٟٚ٘ ذرغ١يه ِيٓ ٠ي اٌم١ّح اٌٍٛل١ح:

اٌعهع ٚاٌ ٍة ٚؼاٌح اٌٍّيرصّه٠ٓ ٚاٌؽاٌيح الالرظياق٠ح ٌٍثٍيك اٚ اٌٍيٛق اٌّكنظيح تيٗ. ٌٍرفظي١ً ٠ٕ يه: ِماٌيح ةيٓ 

 ، ٚةٍٝ اٌّٛلع:26/9/2008اٌّفا١ُ٘ اٌفاطح تالاٌُٙ، ِٓ قْٚ اٌُ واذة، ِٕشٛنج تران٠ؿ::
forum.net/vb/forumdisplay.php-://www.yehttp   

5) )
ق.طييفٛخ ةثييك اٌٍييةَ، طييٕاق٠ك الاٌييرصّان، تؽييس ِمييكَ ٌّيييذّه اٌّيٌٍيياخ اٌّا١ٌييح الاٌيية١ِح، و١ٍييح اٌشييه٠عح 

 .824ٚاٌمأْٛ، ظاِعح الاِاناخ اٌعهت١ح، ص

http://www.ye-forum.net/vb/forumdisplay.php
http://www.ye-forum.net/vb/forumdisplay.php
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ك هلكػػف عمػػك عكػػس ذلػػؾ (5)همنعػػل شػػراء  دهؽ فػػي أ  هقػػت مػػف النػػهـ مػػنتس سػػعر المعلممػػ  مللخػػن
نتحدد سعر الهثل ؽ المتداهل  في المهرخ  همللتللي قد ض نكهف السعر الذ  نشتر  م  المستثمرنف 
اسػلـ هثػػل ؽ الخػندهؽ المتداهلػػ  اه سػعر منعلػػل هػػه نتسػ  مسػػلهنل للػل فػػي قنمػ  اضخػػهؿ لمحتظػػ  

لمللن  فلذا مل قػلـ مسػتثمراف ممنػم نتػس هثػل ؽ اضسػتثملر لمخػندهؽ المتػداهؿ فػي تهقنتػلت اضهراؽ ا
م تمتػػػ  مػػػذات النػػػهـ فاػػػد نػػػتـ المنػػػم ملسػػػعلر م تمتػػػ  هكلاهمػػػل سػػػن تمؼ عػػػف خػػػلفي قنمػػػ  اضخػػػؿ 

 .(٢)الجدندة لهثل ؽ الخنلدنؽ المتداهل 
( مػػف اللا حػػ  التنتنذنػػ  556هنخػػت الاػػهاننف المالرنػػ  عمػػك هػػذل اضحكػػلـ كمػػل فػػي المػػلدة) 

لالنهف سهؽ راس الملؿ المخر  حنث اجلزت اف نػتـ تػداهؿ الهثػل ؽ لمخػنلدنؽ المتتهحػ  منعػل اه 
شػػراء  مػػف  ػػلاؿ المنػػهؾ هشػػركلت  ػػدملت اضدارة ملضنػػلف  الػػك شػػركلت السمسػػرة المػػر ص للػػل 

نهف ملت ػػػلذ جمنػػػم مػػػذلؾ مػػػف اللن ػػػ ك هنمتػػػزـ مػػػدنر اضسػػػتثملر هشػػػركلت  ػػػدملت اضدارة طماػػػل لماػػػل
 اضجراءات لتسلنؿ تداهؿ الهثل ؽ هناؿ ممكنتلل هتسجنملل.

( مف اللا ح  التنتنذن  لالنهف هن   اسهاؽ الملؿ الكهنتن  عمػك قنػلـ 3٢٢ههنحت الملدة) 
اللن  )هن   اسهاؽ الملؿ( ملدراج الهثل ؽ هالسملح متداهللل في المهرخػ  لتمػؾ الخػنلدنؽ المػر ص 

اتلػػػلك هذلػػػؾ عمػػػك هفػػػؽ تعمنمػػػلت تخػػػدر مػػػف اللن ػػػ  هنطمػػػؽ ذات اضمػػػر عمػػػك للػػػل مػػػف اللن ػػػ  ذ
 الخنلدنؽ المؤسس   لرج الكهنت هالتي منحت اعترافل مف اللن   لجرض ادراجلل مللمهرخ .

لسػػن   37( مػػف النظػػلـ ال ػػلص مخػػنلدنؽ اضسػػتثملر اضمػػلراتي رقػػـ 58/٢هنخػػت المػػلدة) 
هؽ اضسػػتثملر المجمػػؽ غنػػر المػػدرج مػػف  ػػلاؿ ـ عمػػك انػػ  نمكػػف ناػػؿ ممكنػػ  هحػػدات خػػند٢55٢

 .(3)شرك   دملت اضدارة ههفال لمنهامط المحددة ممستند الطرح
 همم ذلؾ ن نم التداهؿ لجمم  مف النهامط ههي: 

اذا حخػػػؿ التػػػداهؿ قمػػػؿ اف نمػػػلرس الخػػػندهؽ نشػػػلط  اضسػػػتثملر  حنػػػث اف مػػػلؿ المنػػػلرم  -5
التػداهؿ هنػل سػنعد مملدلػ  ناػد مناػد هتطمػؽ عمنػ  احكػلـ  المتجمم معد اضكتتلب مػل نػزاؿ ناػهداك فػلف

 الخرؼك لذا فلا نجهز هنل التداهؿ.
فػػي حللػػ  اف اخػػمحت مهجػػهدات راس مػػلؿ الخػػندهؽ دنهنػػل عنػػدمل نػػتـ اسػػتثملر راس مللػػ  فػػي -٢

 المنهع اضجم  كمل في السمـ تطمؽ عمن  احكلـ التعلمؿ مم الدنهف.

                                                           
1) )

 .4ِماٌح اٌظٕاق٠ك الاٌرصّان٠ح الاٌة١ِح، ِظكن ٌاتك، ص
2)) 

١ٌيييً اٌٍّيييرصّه ٌر٠ٕٛيييع اقٚاخ ٚا١ٌييياخ الاٌيييرصّان، ا١ٌٙ يييح اٌعاِيييح ٌٍهلاتيييح اٌّا١ٌيييح، ِظيييه، أ.ٌيييانج ؼٍيييٕٟ، ق

 .51، ص2010ذّٛو
3))
فيٟ ٘يما اٌظيكق فياْ اٌّمظيٛق تٍّيرٕك اٌ يهغ: ةثيانج ةيٓ ٔشيهج اوررياب طيٕكٚق الاٌيرصّان اٌيمٞ ٠يرُ ؽهؼيٗ  

اٌمٞ ٠رُ ؽهؼٗ لاشيفاص ِؽيكق٠ٓ  ٌٍعّٙٛن فٟ اورراب ةاَ اٚ ِموهج اٌ هغ اٌفاص تإٌٍثح ٌظٕكٚق الاٌرصّان

 .2012ٌٍٕح 37( ِٓ لأْٛ طٕاق٠ك الاٌرصّان الاِاناذٟ إٌافم نلُ 1ٌٍفا. ذٕ ه: اٌّاقج)
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طل مف الناهد هاضعنلف هالدنهف فنجهز التداهؿ هنل حسب اذا اخمحت مهجهدات الخندهؽ  من-3
 .(5)السعر المترانك عمن 

اذا كلنت مهجهدات الخندهؽ اعنلنػل اه منػلفم هتكػهف هػذل الحللػ  معػد تشػجنؿ الخػندهؽ هقنػلـ -4
ادارة الخػػندهؽ متحهنػػؿ حخػػ  مػػف اضكتتلمػػلت فػػي شػػكملل الناػػد  ضعنػػلف همنػػلفم كػػلف نػػتـ شػػراء 

 .(٢)اه قطع  ارض ضستخلاحلل فلنل نجهز تداهللل ملا قند اه شرطمعدات اه اضت 
همػػػػف مػػػػنف امثمػػػػ  الهثػػػػل ؽ المتداهلػػػػ : هثػػػػل ؽ اسػػػػتثملر شػػػػرك  اهرننػػػػت تراسػػػػت لخػػػػنلدنؽ  

اضستثملرك حنث نتـ تداهؿ هثل الل ممهرخ  اضهراؽ المللن  هناهـ الخندهؽ في نهـ العمؿ اض نر 
نت  نهمنػ  هاحػدة عمػك اضقػؿ عػف نخػنب كػؿ هثناػ  فػي مف كػؿ اسػمهع مػلضعلاف عػف ذلػؾ همخػح

 .(3)خلفي قنم  اخهؿ الخندهؽ طمال لسعر اضقتلؿ في نللن  ا ر نهـ عمؿ في اضسمهع
هنجػػهز تػػداهؿ هثػػل ؽ اضسػػتثملر التػػي تخػػدر عػػف شػػركلت خػػنلدنؽ اضسػػتثملر التػػي تل ػػذ  

سػػػتثملر التػػػي تخػػػدرهل شػػػكؿ شػػػرك  مسػػػلهم  فػػػي اسػػػهاؽ اضهراؽ المللنػػػ  عمػػػك  ػػػلاؼ هثػػػل ؽ اض
 .(4)المخلرؼ هشركلت التلمنفك حنث ض نجهز تداهللل في هذل اضسهاؽ

همف  ػلاؿ اضطػلاع عمػك العدنػد مػف الخػنلدنؽ اضسػتثملرن  نلاحػظ اف نشػرات اضكتتػلب  
فنلػػػل تػػػنص عمػػػك هػػػذا الحػػػؽ فػػػي التػػػداهؿ هالتخػػػرؼ مللهثػػػل ؽ )منعػػػلك رهنػػػل....( كخػػػندهؽ شػػػرك  

اضستثملرن  التي تنص نشرتلل عمك: )اضسلـ الالمم  لمتػداهؿ مػللمنم هالشػراء نػتـ التهفنؽ لمخنلدنؽ 
تسجنؿ التخرفلت التي ترد عمنلل مف منم اه رهف اه تحهنؿ فػي سػجلات الشػرك  اه لػدق مكلتػب 

 .(5)التسهنؽ اه متعلد  الشراء هتكهف الشرك  مسؤهل  املـ ا ر مسلهـ مسجؿ لدنلل(
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1)) 

 .824ٚ825ق. طفٛخ ةثك اٌٍةَ، ِظكن ٌاتك، ص
2)) 

 .195ق.٘شاَ اؼّك، ِظكن ٌاتك، ص
3)) 

 .96ق. اشهف ِؽّك، ِظكن ٌاتك، ص
4))
 .793، صق.طفٛخ ةثك اٌٍةَ، ِظكن ٌاتك 
5)) 

 .626ق. ةثك اٌٍران اتٛ غكج، ِظكن ٌاتك، ص
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 المبحث الثب  
 التخبرج والاسترداد ف  ص بدنق الاستثمبر

 
ناخد مللت لرج لج : هه ال ػرهج. فناػلؿ ت ػلرج الشػركلء أ  تػـ منػنلـ الت ػلرج كػلف ن ػرج  

 .(5)كؿ هاحد مف شركت  عمك ممك  الك خلحم  مللمنم
هنعرؼ اخطلاحل ملن :  رهج الشرنؾ عف ممك  الك خلحم  مللمنمك أ  انػ : منػم حخػ   

 .(٢)  عمك سمنؿ التسلمب في تكلفؤ الممنم مم الثمففي اعنلف مشترك
امػػل فػػي اطػػلر الخػػنلدنؽ اضسػػتثملرن  فػػلف الماخػػهد مللت ػػلرج هػػه:  ػػرهج مللػػؾ اه حلمػػؿ  

الهحػػػدات عػػػف هحداتػػػ  اضسػػػتثملرن  فػػػي الخػػػندهؽ مػػػلف نمنعلػػػل لجنػػػرل ممػػػلؿ مللترانػػػي مننلمػػػلك هاف 
ثػ  حنػث نحػؽ لمهرثػ  اضتتػلؽ منػنلـ عمػك الت لرج ل  تطمنػؽ  ػلص هاسلسػي فػي التركػلت مػنف الهر 

.  ت لرج احدهـ مف الترك  معهض معمهـ
هاف اسػػػػت داـ مخػػػػطمب الت ػػػػلرج فػػػػي الخػػػػنلدنؽ اضسػػػػتثملرن  نكػػػػهف عنػػػػد تحهنػػػػؿ ممكنػػػػ   

الهحدات مف مستثمر مشػلرؾ فػي الخػندهؽ الػك مسػتثمر ا ػر مشػلرؾ اننػل فػي ذات الخػندهؽك 
نػدمل نػتـ ناػؿ ممكنػ  الهحػدات ض   مسػتثمر ا ػر جدنػد ههذا نػدعك ت لرجػلك امػل التػداهؿ فنكػهف ع

 مف  لرج الخندهؽ.
( هذلؾ الإطتلءـ عمك اضسترداد لتظ)٢555هاطمؽ نظلـ خنلدنؽ اضستثملر السهر  لعلـ  

( منػ  هالتػي عرفتػ  ملنػ :   عممنػ  ناػهـ ملػل حػلممه الهحػدات اضسػتثملرن  فػي خػندهؽ 5في الملدة)
 اعلدة منم هحداتلـ لمخندهؽ. اضستثملر المتتهح مف  لاؿ

هتنػػػػػػم العدنػػػػػػد مػػػػػػف المػػػػػػها ب احكلمػػػػػػل  لخػػػػػػ  مشػػػػػػلف الت ػػػػػػلرج هالتػػػػػػداهؿك حنػػػػػػث تػػػػػػنص  
( مف اللا ح  التنتنذن  لمالنهف المخر  عمك عدـ جهاز قنلـ الخندهؽ ملف نرد لحمم  559الملدة)

ـ الخػػػػندهؽ الهثػػػػل ؽ قنمػػػػ  هثػػػػل الـ اه اف نػػػػهزع عمػػػػنلـ عل ػػػػدا مللم للتػػػػ  لشػػػػرهط اضخػػػػدار هنمتػػػػز 
ملسػػػترداد هثػػػل ؽ اضسػػػتثملر ممجػػػرد الطمػػػبك همػػػف الممكػػػف طماػػػل لممػػػلدة ذاتلػػػل اف تتهقػػػؼ عممنػػػلت 
اضسػػػترداد متػػػك مػػػل طػػػرات انػػػ  ظػػػرهؼ اسػػػتثنل ن  تمػػػرر ذلػػػؾك هحػػػددت اللا حػػػ  ذاتلػػػل مثػػػؿ هػػػذل 

متػػػزامف طممػػػلت الت ػػػلرج مػػػف الخػػػندهؽ مشػػػكؿ كمنػػػر نعجػػػز معلػػػل مػػػدنر  (3)الظػػػرهؼ اضسػػػتثنل ن 
ثملر عف اضستجلم  لطمملت الت لرجك هكذلؾ عجػز شػرك  اضدارة عػف تحهنػؿ اضهراؽ المللنػ  اضست

                                                           
1)) 

 .158، ص1978، قان اٌّشهق، ت١هٚخ، 2فياق افهاَ اٌثٍرأٟ، ِٕعك اٌ ةب، ؽ
2)) 

 .205ق. ٘شاَ اؼّك، ِظكن ٌاتك، ص
3)) 

٠ةؼظ فٟ ٘ما اٌظكق اْ
 

( ِيٓ ٔ ياَ طيٕاق٠ك الاٌيرصّان الاِياناذٟ 20/3إٌض اٌّظهٞ ِشياتٗ ٌيٕض اٌّياقج)

إٌافم ٚاظاوخ الا٠ماف فٟ اٌرهقاق ال١اَ اٌٛؼكاخ ٌّكج ذى٠ك ةٓ ةشهج ا٠اَ تشهؽ ِٛافمح ١٘ ح ٌٛق اٌّياي ٚذؽيد 

( ِٓ لاخ اٌّاقج ِٚٓ اٌمأْٛ الاـ١ه ؼيكق 2اشهافٙا، ٚلٌه ةٕك ذٛافه اؼك ذٍه اٌ هٚف الاٌرصٕائ١ح، الا اْ اٌفمهج)

 اٌؽظٛي ةٍٝ ِٛافمح ِعًٍ اقانج اٌظٕكٚق.الا٠ماف ٌّكج ِؽكقج ٟٚ٘ الا ذرعاٚو ةشهج ا٠اَ تعك 
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المدرج  في حلفظ  الخندهؽ الك ممللص نادن  ضسملب  لرج  عف ارادتلػلك هكػذلؾ ان تػلض قنمػ  
اضهراؽ المللن  المكهن  لمحتظػ  اضهراؽ نتنجػ  اللمػهط المتػلجكء فػي اسػعلر هػذل اضهراؽك هكػذلؾ 

لضت الاػػهة الاػػلهرةك هتجػػدر اضشػػلرة الػػك اف هػػذا الهقػػؼ نكػػهف مؤقتػػل لحػػنف زهاؿ اسػػملم ك همننػػت حػػ
( مػػف ذات اللا حػػ  عمػػك تماػػي طممػػلت شػػراء هثػػل ؽ اضسػػتثملر الجدنػػدة فػػي الخػػنلدنؽ 565المػػلدة)

ك المتتهح  طهاؿ انلـ العمؿ  لاؿ اضسمهع عمك اف نتـ سداد قنمتلل في اهؿ نهـ العمؿ التللي عمػ
( مػػف اللا حػػ  3٢9اسػػلس خػػلفي قنمتلػػل المعمنػػ  فػػي نػػهـ تاػػدنـ الطمػػبك هنجػػد اننػػل اف المػػلدة)

التنتنذن  لالنهف هن   اسهاؽ الملؿ الكهنتي النلفذ تنص عمك قنلـ مدنر الخندهؽ مػلف نػدفم لكلمػؿ 
ضسػتردادك الهحدات قنم  اضسترداد المنلسم   لاؿ ارمع  انلـ العمؿ التللنػ  لتاػهنـ الهحػدات مسػعر ا

( مػف ذات اللا حػ  متلجنػؿ طممػلت اضسػترداد حتػك النػهـ 335هنحؽ لمدنر اضسػتثملر هفاػل لممػلدة)
 :(5)التللي اه حتك مهعد اضسترداد التللي في أ  مف الحللتنف اضتنتنف

% اه اكثػػر 55ممػهغ اجمػػللي نسػػم  جمنػم طممػػلت اضسػػترداد لحممػػ  الهحػدات هالمطمػػهب تممنتلػػل -5
مػ  اخػهؿ الخػػندهؽ همشػرط اف نمتػزـ المػدنر فػي تممنػػ  طممػلت اضسػترداد اضقػؿ مػػف مػف خػلفي قن

55....% 
اذا تػػـ تعمنػػؽ التػػداهؿ فػػي السػػهؽ الر نسػػ  التػػي نػػتـ ملػػل التعلمػػؿ مػػلضهراؽ المللنػػ  اه اضخػػهؿ -٢

 اض رق التي نممكلل الخندهؽ اه تعمنؽ تداهؿ اهراؽ مللن  تمثؿ قنم  مؤثرة في اخهل .
 تحخنؿ رسهـ  لخ  عمك عممن  اضسترداد هتدفم لمخندهؽ. هضمد مف
هنخب التسلؤؿ في حلل  عدـ كتلن  اضمهاؿ اللازم  في حسلب الخندهؽ لتجطن  طممػلت  

( مػػف اللا حػػ  التنتنذنػػ  الكهنتنػػ  عمػػك ذلػػؾ مجػػهاز قنػػلـ 333اضسػػتردادل هقػػد اجلمػػت نػػص المػػلدة)
تلمم ل  لتجطن  هذل الطمملت همعد ذلؾ نجهز تسدند المدنر ملست داـ مهاردل ال لخ  اه مهارد أ  

تمؾ اضمهاؿ لمدنر الخندهؽ اه تلمع  مف حسلب الخندهؽ الم خػص للاسػترداد مػم عمهلػ  نػتـ 
 حسلملل عمك اسلس السعر السل د في السهؽ.

( عمك اف منم 58/3همنف الالنهف اضملراتي ال لص مخنلدنؽ اضستثملر اننل في الملدة) 
هحػػػدات خػػػندهؽ اضسػػػتثملر المتتػػػهح غنػػػر المػػػدرج فػػػي السػػػهؽ مػػػف  ػػػلاؿ المخػػػلرؼ اه هاسػػػترداد 

شػػركلت الهسػػلط  اه أ  جلػػ  ا ػػرق مشػػرط الحخػػهؿ عمػػك تػػر نص مػػذلؾ مػػف قمػػؿ اللن ػػ  ههفاػػل 
 لمنهامط التي تخدرهل في هذا الشلف... 

مخػدرة هنلاحظ اف التداهؿ نمكف اف نػتـ مػل  هقػت مػف عمػر الخػندهؽ مشػرط ا طػلر الجلػ  ال  
لمهحداتك امل عممن  الت لرج فػلا تػتـ اض متتػرات محػددة مػف قمػؿ جلػ  اضخػدار هسػمب ذلػؾ نعػهد 

                                                           
( ِٓ اٌةئؽح اٌرٕف١م٠ح اٌى٠ٛر١ح.331ٚ332ذٕ ه: اٌّاقذ١ٓ)( 1)
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ملف التداهؿ نكهف مل  سػعر نتتػؽ عمنػ  الطػرفنف همػف الممكػف اف نكػهف مػلا عػهضك امػل الت ػلرج  
 ا ر. فلا مد مف تحدند سعر الهحدة لنتـ المنم عمك اسلسلل سهاء لمجل  المخدرة اـ ض  مستثمر

لذا تعد مف اضمهر اضسلسن  تحدنػد اسػعلر الهحػدات فػي الخػندهؽ هطػرؽ اضعػلاف عنلػل  
ك همػف النػرهر  (5)هنتـ تحدند السعر ماسم  خلفي قنم  اضخػهؿ عمػك عػدد الهحػدات لمخػندهؽ

تػػهافر شػػرهط محػػددة لخػػح  الت ػػلرج ههػػي اف تكػػهف الحخػػ  المت ػػلرج عنلػػل معمهمػػ  الماػػدار أ  
 هحدات اه الهثل ؽ اضستثملرن  العل دة لممشترؾ.متحدند عدد ال

همم اف الت لرج منظـ مف قمؿ التاللء المسممنف مللتركػلت اض انػ  نمكػف تطمناػ  عمػك أ   
هعػػلء اسػػتثملر  مشػػترؾك لػػذا نظمػػت نػػدهة المركػػ  العلشػػرة ذلػػؾ مارارهػػل: )الت ػػلرج عمػػلرة عػػف منػػم 

فػػي تكػػلفؤ الممنػػم هالػػثمف ههػػه مػػف قمنػػؿ  حخػػ  فػػي اعنػػلف مشػػترك  مللشػػنهع عمػػك سػػمنؿ التسػػلمب
الخػمب همػػم اف اضخػػؿ تطمناػػ  فػي التركػػلت فػػلف الحلجػػ  تػػدعه الػك تطمناػػ  فػػي الشػػركلت فنجػػهز 
الت ػػلرج مػػنف الشػػركلء فػػي الخػػكهؾ اضسػػتثملرن  مػػم مراعػػلة النػػهامط الشػػرعن  المطمهمػػ  فػػي منػػم 

 .(٢)الناهد هالدنهف(
اضسػػػتثملرن  فلنػػػ  نلاحػػػظ اف مػػػف مزانػػػل اضهراؽ  امػػػل م خػػػهص اضسػػػترداد ضقنػػػلـ الهثػػػل ؽ 

المللنػػ  المطرهحػػ  للاكتتػػلب العػػلـ فػػي الخػػنلدنؽ اضسػػتثملرن  هػػه قلممنتلػػل لمتػػداهؿ مػػللمنم هالشػػراء 
عمػػػك هفػػػؽ اضسػػػعلر المعمنػػػ  لمجملػػػهر فنحػػػؽ لحػػػلممي هثػػػل ؽ اضسػػػتثملر اف نطممػػػها فػػػي أ  هقػػػت 

دهؽ هتادـ مثؿ هذل الطمملت لػهكلاء الػدفم اه الجلػلت استرداد قنم  هذل الهثل ؽ طمال لمها ب الخن
 المخدرة للل مملشرة.

هتاهـ جل  اضخدار ملضلتزاـ هالتعلد ملعلدة شراء الهحدات المتداهلػ  هتحهنملػل لناػهد عنػد  
الطمػػػب مللسػػػعر الػػػذ  تعمنػػػ  اسػػػمهعنل لمعمػػػهـ هاف مثػػػؿ هػػػذا التعلػػػد ممكػػػف اف نخػػػدر مػػػف جلػػػ  

مؤسسػلت مللنػ  داعمػ  لمخػندهؽ هتحتػلج عممنػ  اعػلدة شػراء الهحػدات  اضخدار ذاتلل اه مػف انػ 
 .(3)اف تتهفر سنهل  مللن  كمنرة لتجطن  هذل العممنلت

همللتللي نمتزـ مدنر اضستثملر متهفنر السنهل  مخت  دهرن  حتك نتمكف مػف شػراء هحػدات  
هعمػػػك عمػػػر الخػػػندهؽ  المسػػػتثمرنف منػػػهـ التسػػػعنر هنعتمػػػد تػػػهافر هػػػذل السػػػنهل  عمػػػك  مػػػرة المػػػدنر

هالظرهؼ المحنطػ  مػ  مػف النلحنػ  اضقتخػلدن ك همػم ذلػؾ نسػتطنم المػدنر اف ض نػرد كػؿ اضمػهاؿ 
لممستثمرنف الراغمنف ملسػترداد امػهاللـ مسػمب هجػهد طممػلت عدنػدة للاسػترداد محنػث تكػهف السػنهل  

نسػتطنم المػدنر اف ناػرر لدق المدنر غنر كلفن  لتجطن  كؿ الطمملت ال لخ  ملضسترداد همللتػللي 
 مل نمي:

                                                           
1)) 

 ِٚا تعك٘ا. 627ٌّى٠ك ِٓ اٌرفاط١ً ٠ٕ ه: ق. ةثك اٌٍران اتٛ غكج، ِظكن ٌاتك، ص
2)) 

ٌّظيهف١ح اٌّعاطيهج، ظيكج، فراٜٚ ٔكٚج اٌثهوح اٌعاشيهج ٌةلرظياق الاٌيةِٟ، اٌؽٍميح اٌفم١ٙيح اٌهاتعيح ٌٍمؼيا٠ا ا

  http://www.islamfeqh.com/kshaf/kshaf.aspx، ِٕشٛنج ةٍٝ اٌّٛلع:    1995اٌٍّّىح اٌعهت١ح اٌٍعٛق٠ح، شثاؽ
3)) 

 .620ق. ةثك اٌٍران اتٛ غكج، ِظكن ٌاتك، ص

http://www.islamfeqh.com/kshaf/kshaf.aspx
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اف ض نمتػػػزـ عنػػػد عػػػدـ تػػػهافر السػػػنهل  مػػػرد كلمػػػؿ مممػػػص اضسػػػتثملر مػػػؿ جػػػزء منػػػ  فاػػػط مػػػم ماػػػلء -5
 الطمملت اض رق في اضنتظلر.

احنلنل قد نتتؽ الخندهؽ مم احدق الشركلت الكمرق التي تاهـ متادنـ التزامل مف جلنملل متهفنر -٢
عند الحلج  النلل اه تمتػزـ مشػراء الهحػدات التػي ض نسػتطنم الخػندهؽ السنهل  مالمؿ رسهـ محددة 

 .(5)استردادهل
هضمػػد مػػف اضشػػلرة هنػػل الػػك طمنعػػ  التعلػػد مللشػػراء المشػػلر النػػ  اعػػلالك فلػػؿ نمكػػف تكننتػػ   

عمػػك انػػ  كتللػػ  مػػف هػػذل المؤسسػػلت اـ انػػ  حمػػهؿل هللاجلمػػ  عػػف هػػذا التسػػلؤؿ نلاحػػظ اف عممنػػ  
 ؽ اه اعػػػلدة شػػػرا لل مػػػف جلػػػ  اضخػػػدار مػػػل هػػػه اض حمػػػهؿ محػػػؿ المسػػػترد فنكػػػهف اضسػػػترداد لمهثػػػل

لممؤسسػػ  المشػػترن  لمهرقػػ  المللنػػ  مثػػؿ حاػػهؽ ههاجمػػلت مانػػ  المكتتمػػنف هعمنػػ  فػػللتكننؼ هنػػل ناػػهـ 
عمػػك اضنجػػلب العػػلـ المهجػػ  لجملػػهر المكتتمػػنف محنػػث تمتػػزـ الجلػػ  المتعلػػدة ه ػػلاؿ مػػدة محػػددة 

 . (٢)للن  المعرهن  لممنم هنكهف هذا التعلد ممزـ  لاؿ هذل المدةمشراء اضهراؽ الم
 هملذا نكهف قد انتلننل مف معللج  مسلل  الت لرج هاضسترداد في خنلدنؽ اضستثملر. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1)) 

 .80ٚ81صق. ٘شاَ اؼّك، ِظكن ٌاتك، 
2)) 

ٌٍيكٚنج  5. ٌٚميك اليه ِعّيع اٌفميٗ الاٌيةِٟ فيٟ ليهانٖ اٌّيهلُ 621ق. ةثك اٌٍران اتٛ غكج، ِظكن ٌياتك، ص

 ٘ما اٌرى١١  ا٠ؼا. 11/2/1988-6اٌهاتعح ٌٗ إٌّعمكج فٟ ظكج، اٌٍّّىح اٌعهت١ح اٌٍعٛق٠ح تران٠ؿ 
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 انفصم انثاني
 جيت صناديق الاستثمار في الإثباثح

 
مم حتمل محث هسنم  اثملتلل اف محث مسلل  حجن  الخنلدنؽ اضستثملرن  في اضثملت نستت 

اهض لكي نتعرؼ معد ذلػؾ عمػك حجنػ  هػذل الهسػنم  فػي اضثمػلت أ  مػدق قهتلػل الثمهتنػ ك أ  الاػهة 
 الالنهنن  للل همدق الزامنتلل.

لػػػذا فلنػػػ  مػػػف النػػػرهر  اضشػػػلرة الػػػك اف اثمػػػلت الخػػػنلدنؽ اضسػػػتثملرن  نػػػتـ عػػػف طرنػػػؽ  
الهثل ؽ ننمجي التلكد اهض مف اخؿ هذل الهثنا  الخػلدرة الهثل ؽ الخلدرة عنلل هلمعرف  حجن  هذل 

فلذا كلنت خلدرة مف خندهؽ استثملر  تػلمم الػك اشػ لص الاػلنهف العػلـ كمخػرؼ عػلـ حكػهمي 
اه شرك  علم  حكهمن  تلمع  لمؤسسلت الدهل  فلف الهثنا  سهؼ تتخؼ مخػت  الهثناػ  الرسػمن ك 

م الػػك اشػػ لص الاػػلنهف ال ػػلص كمخػػرؼ تػػلمم امػػل اذا كلنػػت خػػلدرة مػػف خػػندهؽ اسػػتثملر  تػػلم
 لماطلع ال لص اه شرك  تلمع  لماطلع ال لص فلف الهثنا  سهؼ تتخؼ مخت  الهثنا  العلدن .

فنػػػلا عػػػف اف لمخػػػندهؽ اضسػػػتثملر  عػػػلدة سػػػجلا لحممػػػ  الهثػػػل ؽ نحػػػتتظ مػػػ  الخػػػندهؽ  
هنمكف اف نعد هذا السجؿ اضستثملر  هنحتظ م  جمنم المعلملات التي تتـ عمك هثل ؽ اضستثملر 

 اننل قرنن  عمك ممكن  المستثمرنف لمهثل ؽ.
هملػػػػذا تثػػػػلر تسػػػػلؤضت عدنػػػػدة حػػػػهؿ المهنػػػػهع سػػػػهاء عػػػػف الهثػػػػل ؽ الرسػػػػمن  لمخػػػػنلدنؽ  

اضستثملرن  اـ الهثل ؽ العلدن  للل سهاء  مف حنث متلهمللك شرهطللك قهتلل الثمهتن  هالالنهننػ  أ  
 حجنتلل في اضثملتل

  عػف هػذل التسػلؤضت ضمػد اف نمحػث المهنػهع مشػيء مػف التتخػنؿ هذلػؾ حسػب هللاجلم 
 الممحثنف اضتننف:

 المبحث الاول: حجنة الوثبئق الرسمنة لمص بدنق الاستثمبرنة ف  الاثببت.
 المبحث الثب  : حجنة الوثبئق العبدنة لمص بدنق الاستثمبرنة ف  الاثببت.
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 المبحث الأول
 منة لمص بدنق الاستثمبرنة ف  الاثببتحجنة الوثبئق الرس

 
لمنلف حجن  الهثل ؽ الرسمن  لمخنلدنؽ اضستثملرن  في اضثملت ضمد اهض مف معرف  ملهن   

هػػذل الهثػػل ؽ الرسػػمن  لمخػػنلدنؽ اضسػػتثملرن ك همػػف  ػػلاؿ التطػػرؽ الػػك قهتلػػل الثمهتنػػ  فػػي اضثمػػلت 
 هذلؾ حسب المطممنف اضتننف:

 الوثبئق الرسمنة لمص بدنق الاستثمبرنة. المطم  الاول: مبهنة
 المطم  الثب  : القوة الثبوتنة لموثبئق الرسمنة لمص بدنق الاستثمبرنة.

 
 المطم  الاول

 مبهنة الوثبئق الرسمنة لمص بدنق الاستثمبرنة.
سنتنلهؿ في المدان  متلهـ الهثل ؽ الرسمن  لمخنلدنؽ همف ثـ التطرؽ الك شػرهط الهثػل ؽ  
 مخنلدنؽ هذلؾ مف  لاؿ الترعنف اضتننف:الرسمن  ل

 الفرع الاول: مفهوم الوثبئق الرسمنة لمص بدنق الاستثمبرنة.
 الفرع الثب  : شروط الوثبئق الرسمنة لمص بدنق الاستثمبرنة.

 
 الفرع الاول

 مفهوم الوثبئق الرسمنة لمص بدنق الاستثمبرنة
الالنهف العلـ نثمت فنلل مهظؼ تعد الهثل ؽ الرسمن  عمهمل محررات تخدر مف اش لص  

علـ اه ش ص مكمؼ م دم  علم  هفي حدهد سمطت  ها تخلخ  ملتـ عمك ندن  اه مل تمالل مف 
 .(5)ذه  الشأف هذلؾ طمال للاهنلع الالنهنن 

فللهثػػػل ؽ الرسػػػمن  التػػػي تخػػػدرهل الخػػػنلدنؽ اضسػػػتثملرن  تعػػػد حاناػػػ   اهراقػػػل مللنػػػ  اسػػػتنلدا  
اللا حػػػػػػ  التنتنذنػػػػػػ  مػػػػػف قػػػػػػلنهف سػػػػػػهؽ رأس المػػػػػػلؿ المخػػػػػػر  النلفػػػػػػذ (مػػػػػػف 556ضحكػػػػػلـ المػػػػػػلدة )

المعػػػدؿ حنػػػث ناخػػػد مػػػلضهراؽ المللنػػػ  اه الاػػػنـ المناهلػػػ  هثػػػل ؽ ذات قػػػنـ مللنػػػ  599٢لسػػػن 95رقػػػـ

                                                           
1)) 

( ِيٓ ليأْٛ الاشثياخ 10ٚاٌّياقج )1979ٌٍيٕح 107اٌعهاليٟ إٌافيم نليُ  الإشثياخ(ِٓ لأْٛ 21/1ذٕ ه:ٌٍّاقج )

ٌٍييٕح   395( ِييٓ لييأْٛ اٌث١ٕيياخ اٌٍييٛنٞ إٌافييم نلييُ 5اٌّعييكي ٚاٌّيياقج ) 1968ٌٍييٕح 25اٌّظييهٞ إٌافييم نلييُ

 37اٌّعكي تاٌمأْٛ اٌّيليد نليُ  1952ٌٍٕح   30(ِٓ لأْٛ اٌث١ٕاخ الانقٟٔ إٌافم نل6ُاٌّعكي ٚاٌّاقج )1947

 90ِيييييٓ ليييييأْٛ اطيييييٛي اٌّؽاوّييييياخ اٌّك١ٔيييييح ٚاٌرعان٠يييييح اٌٍثٕيييييأٟ إٌافيييييمنلُ (143ٚاٌّييييياقج )2001ٌٍيييييٕح 

 اٌّعكي.  1983ٌٍٕح
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اسمن  كلنت اه لحلمملل التي تخدرهل اش لص الالنهف ال لص اه الالنهف العػلـ لمجمهعػلت ذات 
 . (5)هذات اجؿ غنر محدد اه طهنؿ نسمنل  ارقلـ متسمسم  هقنم  اسمن  متسلهن 

هتعػػػد هػػػذل الأهراؽ المللنػػػ  معظػػػـ مكهنػػػلت الخػػػنلدنؽ اضسػػػتثملرن  المنتشػػػرة فػػػي اضسػػػهاؽ  
فنمل نممك  مػف اسػلـ هحخػص   المللن  التامندن  التي تثمت حؽ المسلهـ في الخندهؽ اضستثملر 

هالتي نذكر فنلل علدة اسـ الخػندهؽ  هالتي تثمت في الهثنا  الرسمن  التي تعطك ل  مف الخندهؽ
اضستثملر  همركزل الر نسي هاسـ المسلهـ هعدد اضسلـ اه الحخص التي نمتمكلل هنهع مسلهمت  
هتػػػرقـ مأرقػػػلـ متسمسػػػم  هت ػػػتـ هتهقػػػم عػػػلدة م ػػػػتـ الخػػػندهؽ اضسػػػتثملر  هتهقػػػم اننػػػل مػػػف قمػػػػؿ 

 المتهننف مللتهقنم عف الخندهؽ.
المللنػػ  عمهمػػل تكػػهف عمػػك نػػهعنف اسػػلـ هسػػندات قػػرض همػػل  هالجػػدنر مللػػذكر اف اضهراؽ 

نلمنػػػل هػػػه اضسػػػلـ التػػػي تعػػػد الحخػػػ  الشػػػل ع  فػػػي الشػػػيء المشػػػترؾ أ  فػػػي راس مػػػلؿ الخػػػندهؽ 
اضستثملر  هتثمت في الهثنا  الرسمن  لمخنلدنؽ اضستثملرن  هالتػي تمثػؿ حػؽ المسػلهـ فػي ماػدار 

ي حػػنف اف السػػندات هػػي الهثناػػ  الالممػػ  لمتػػداهؿ ملنممكػػ  مػػف راس مػػلؿ الخػػندهؽ اضسػػتثملر ك فػػ
التػػي تخػػدرهل الشػػرك  هتمثػػؿ قرنػػل طهنػػؿ اضجػػؿ هتعاػػد عػػلدة عػػف طرنػػؽ اضكتتػػلب العػػلـ هن ػػهؿ 

هتػؤدق قمػؿ تهزنػم اضرمػلح عمػك المسػلهمنف فنػلا -هالعنلذ مػللله–مللك  الحخهؿ عمك فها د ثلمت  
 .(٢)التختن  قمؿ اضسلـ اننلعف استنتلء قنم  السند عند حمهؿ اضجؿ اه عند 

ههكذا نخدر الخندهؽ اضستثملر  مالمؿ امهاؿ المستثمرنف اهراؽ مللن  في خهرة هثل ؽ  
استثملرن  اسمن  مانم  هاحدة هنحدد الخندهؽ الانم  اضسػمن  لهثناػ  اضسػتثملر عنػد اضخػدار هض 

ا هفاػل لسػعر اضخػدار هت ػهؿ هػذل نجهز علدة اخدار هثل ؽ اضستثملر اض معد الهفػلء مانمتلػل ناػد
الهثػػػل ؽ لممسػػػتثمرنف حاهقػػػل متسػػػلهن   قمػػػؿ الخػػػندهؽ هنكػػػهف لحلمملػػػل حػػػؽ اضشػػػتراؾ فػػػي ارمػػػلح 
ه سل ر النلتج  عف استثملرات الخػندهؽ كػؿ منسػم  ملنممكػ  هفاػل لشػرهط هاضهنػلع التػي مننتلػل 

 . (3)نشرة اضكتتلب
سػػػجلا  لخػػػل محػػػلممي هثػػػل ؽ راس مػػػلؿ  كمػػػل نمتػػػزـ الخػػػندهؽ اضسػػػتثملر  ملعػػػداد هحتػػػظ 

المشػػتركنف فػػي الخػػندهؽ هجنسػػنلتلـ هعػػدد الحخػػػص اهالهحػػدات التػػي نمتمكهنلػػل هتانػػد فػػي هػػػذا 
السػػجؿ كلفػػػ  التجنػػػرات التػػػي تطػػػرأ عمػػػك المنلنػػلت المتعماػػػ  مللمشػػػتركنف اه ماػػػدار مػػػل نممكهنػػػ  مػػػف 

                                                           
1)) 

ٌّى٠ييييييك ِييييييٓ اٌرفظيييييي١ً ٠ٕ ييييييه: ق.اوييييييهَ ٠يييييياٍِىٟ ٚق.فييييييائك اٌشييييييّاع،اٌمأْٛ اٌرعانٞ،ِ ثعييييييح ظاِعييييييح 

 .212،ص1980تغكاق،تغكاق
2))
(ِييٓ 100ٚذٕ ه:ٌٍّيياقج ).127-115ٌٍّى٠ييك ِييٓ اٌرفظيي١ً ٠ٕ ييه: ق.٘شيياَ اؼّييك ةثييك اٌؽٟ،ِظييكن ٌيياتك،ص 

٠مٍييُ ناي ِيياي طييٕكٚق -اٌرييٟ ٔظييد ةٍييٝ أييٗ : )أ2002ٌٍييٕح76لييأْٛ الاٚناق اٌّا١ٌييح الانقٔييٟ اٌّيلييد نلييُ 

الاٌيييرصّان اٌيييٝ اٌيييُٙ اٚ ٚؼيييكاخ اٌيييرصّان٠ح ِرٍيييا٠ٚح اٌؽميييٛق ٚذمرظيييه ٍِيييي١ٌح ِييياٌىٟ الاٌيييُٙ اٚ اٌٛؼيييكاخ 

ل١ّح الاٌُٙ اٚ اٌٛؼكاخ الاٌرصّان٠ح ٔمكا ٚقفعيح ٚاؼيكج  الاٌرصّان٠ح ةٍٝ ل١ّح ٍِاّ٘رُٙ فٟ ناي ِاٌٗ ٠ٚرُ ذٍك٠ك

لاٞ ٍِاُ٘ اٚ ؼاًِ ٌٛؼكاخ اٌرصّان٠ح فٟ طٕكٚق الاٌيرصّان اٌّشيرهن اٌّفريٛغ اْ ٠ ٍية -ةٕك الاورراب تٙا .ب

 ِٓ اٌمأْٛ لاذٗ .  97ٚ98اٌرهقاق ؼظظٗ ِماتً شّٓ اٌم١ّح اٌظاف١ح ٌٍؽظض ...(ٚذٕ ه: اٌّاقج 
3)) 

 اٌرٕفم٠ح ٌمأْٛ ٌٛق ناي اٌّاي اٌّظهٞ . حِٓ اٌةئؽ152ذٕ ه اٌّاقج 
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  عمػك النمػهذج حخص اه هحػدات هتخػدر هػذل الحخػص اه الهحػدات فػي شػكؿ شػللدات اسػمن
الػذ  تعػدل ادارة الخػندهؽ معػد مهافاػػ  جلػ  اضشػراؼ عمػك شػػكؿ هػذا النمػهذج همحتػهال هنجػػب اف 
تكهف الشللدات مهقع  كمل ذكرنل مف مدنر الخندهؽك هفي حلل  فاداف هذل الهثنا  اه تمتلػل تمتػزـ 

المتاػػػػهدة طماػػػػل ادارة الخػػػػندهؽ مػػػػلف تاػػػػهـ ملخػػػػدار شػػػػللدات ههثػػػػل ؽ مدنمػػػػ  لمشػػػػللدات التللتػػػػ  اه 
ك هنعػػػػد سػػػػجؿ حممػػػػ  الهثػػػػل ؽ قرننػػػػ  عمػػػػك ممكنػػػػ  (5)لمشػػػػرهط التػػػػي نػػػػنص عمنلػػػػل نظػػػػلـ الخػػػػندهؽ

 :(٢)المستثمرنف لمهثل ؽ المثمت  فن  كمل نمتزـ الخندهؽ متدهنف المنلنلت اضتن  في هذا السجؿ
 اسـ مللؾ الهثل ؽ هعنهان .-5
اه رقـ السجؿ التجػلر  اه رقػـ السػجؿ المػدني رقـ المطلق  اه الرقـ الاهمي اه رقـ جهاز الستر -٢

 اه رقـ اقلمت .
 جنسن  حلمؿ الهثل ؽ.-3
 عدد الهثل ؽ التي ت ص كؿ مف حمم  الهثل ؽ مللخندهؽ.-4
 تلرنخ تسجنؿ حلمؿ الهثل ؽ مللخندهؽ.-5
 منلف طمملت الشراء هعرهض المنم ال لخ  مهثل ؽ اضستثملر.-6
 الهثل ؽ هفال لمعاد الممرـ مم مدنر استثملر الخندهؽ المتتهح.الانلـ معممنلت اضسترداد همنم -7

هملػذا نمكننػل اف ن مػػص ا نػرا الػك اف الهثػػل ؽ الرسػمن  لمخػنلدنؽ اضسػػتثملرن  تعنػي انلػػل  
اهراؽ مللن  فػي خػهرة هثػل ؽ اسػتثملرن  اسػمن  مانمػ  هاحػدة نخػدرهل الخػندهؽ اضسػتثملر  التػلمم 

ؼ علـ حكهمي اه شرك  علم  حكهمن  تلمع  لمؤسسلت الدهلػ  الك اش لص الالنهف العلـ كمخر 
حنث نثمت فنلل مهظؼ علـ اه ش ص مكمؼ م دم  علم  هفي حدهد سمطت  ها تخلخ  مل تـ 

 عمك ندن  اه مل تمالل مف ذه  الشأف هذلؾ طمال للأهنلع الالنهنن .
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1))

 (ِٓ لأْٛ ذكاٚي الاٚناق اٌّا١ٌح ٚطٕاق٠ك الاٌرصّان اٌى٠ٛرٟ.51ٚ54ٚ55ذٕ ه اٌّاقج)
2))

(ِٓ 32( ِٓ اٌةئؽح اٌرٕف١م٠ح ٌمأْٛ ٌٛق ناي اٌّاي اٌّظهٞ ٚاٌّاقج)162ٌٍّى٠ك ِٓ اٌرفظ١ً ذٕ ه: اٌّاقج)

 ن اٌٍعٛقٞ.لائؽح طٕاق٠ك الاٌرصّا
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 الفرع الثب  
 شروط الوثبئق الرسمنة لمص بدنق الاستثمبرنة

شػػؾ اف هنػػلؾ شػػرهط محػػددة ننمجػػي تهافرهػػل حتػػك تكػػهف هثػػل ؽ الخػػنلدنؽ اضسػػتثملرن  ض 
 رسمن  ههذا مل سنتـ تهننح  متخلا نمف الماخدنف اضتننف:

 الماخد اضهؿ: خدهرهل مف مهظؼ علـ اه مكمؼ م دم  علم  هفي حدهد سمطت  ها تخلخ .
اخػػدارل الهثػػل ؽ الرسػػمن  لمخػػنلدنؽ الماخػػد الثػػلني: اف نراعػػي المهظػػؼ اضهنػػلع الالنهننػػ  فػػي 

 اضستثملرن .
 

 المقصد الاول
 صدورهب من موظف عبم او مكمف بخدمة عبمة وف  حدود سمطته واختصبصه

مػػلدئ ذ  مػػدء ضمػػد مػػف تهنػػنب الماخػػهد مػػللمهظؼ العػػلـ اه الشػػ ص المكمػػؼ م دمػػ   
المػػلاؾ ال ػػلص علمػػ ك فناخػػد مػػللمهظؼ العػػلـ كػػؿ شػػ ص علػػدت النػػ  هظنتػػ  دا مػػ  دا مػػ  فػػي 

ك أ  هػػه كػػؿ شػ ص نعمػػؿ مخػػت  دا مػ  فػػي مرافػػؽ الدهلػ  اه الاطػػلع اضشػػتراكي فػػي (5)لممػهظتنف
 .(٢)نهء الاهاننف العراقن  الحدنث 

امػػل الماخػػهد مللشػػ ص المكمػػؼ م دمػػ  علمػػ  فلػػه: )كػػؿ مهظػػؼ اه مسػػت دـ اه علمػػؿ  
لرسػمن  هالمخػللب التلمعػ  للػل اننطت م  ملم  علم  فػي  دمػ  الحكهمػ  هدها رهػل الرسػمن  هشػم  ا

اه المهنهع  تحت رقلمتلل هنشمؿ ذلػؾ ر ػنس الػهزراء هنهامػ  هالػهزراء هاعنػلء المجػللس الننلمنػ  
هاضدارن  هالممدن  كمل نشػمؿ المحكمػنف هال مػراء ههكػلاء الدا ننف)السػندنكننف( هالمخػتنف هالحػراس 

سػػػػػػلت هالشػػػػػػركلت هالجمعنػػػػػػلت الانػػػػػػل ننف هاعنػػػػػػلء مجػػػػػػللس ادارة همػػػػػػدنر  همسػػػػػػت دمي المؤس
هالمنظمػلت هالمنشػػلت التػي تسػػلهـ الحكهمػ  اه احػػدق دها رهػػل الرسػمن  اه شػػم  الرسػمن  فػػي ملللػػل 

 .(3)منخنب مل ملن  خت  كلنت هعمك العمهـ كؿ مف ناهـ م دم  علم  ملجر اه مجنر اجر(
هظػؼ عػلـ هملذا نعد مف شػرهط الهثناػ  الرسػمن  لمخػنلدنؽ اضسػتثملرن  اف تخػدر مػف م 

اه مكمؼ م دم  علم  أ  عف اش لص الاػلنهف العػلـ اض انػ  ض نشػترط فػي المهظػؼ العػلـ الػذ  
تخػػػدر منػػػ  الهثناػػػ  الرسػػػمن  لمخػػػنلدنؽ اضسػػػتثملرن  اف نكػػػهف تلمعػػػل ضحػػػدق الػػػدها ر الرسػػػمن  مػػػؿ 

لتي نجهز اف نكهف مهظتل في الدها ر شم  الرسمن  اه في المخللب اه المؤسسلت اه المخلرؼ ا
تتمتػػػم مشػػػيء مػػػف اضسػػػتالاؿ اضدار  هالمػػػللي هالتلمعػػػ  للمػػػل اه المهنػػػهع  تحػػػت رقلمتلػػػلك فناػػػهـ 

                                                           
1))

 اٌّعكي. 1960ٌٍٕح  24( ِٓ لأْٛ اٌفكِح اٌّك١ٔح اٌعهالٟ إٌافم نلُ 2ذٕ ه: اٌّاقج)
2))

ٌٍّى٠ييك ِييٓ اٌرفظيي١ً ٠ٕ ييه: ق.ِييا٘ه طيياٌػ ةييةٚٞ اٌعثييٛنٞ، اٌمييأْٛ الاقانٞ، ِك٠ه٠ييح قان اٌىريية ٌٍ ثاةييح 

 .201-198، ص1989ٚإٌشه، ظاِعح اٌّٛطً، 
3))

 َ اٌّعكي.1969ٌٍٕح  111عمٛتاخ اٌعهالٟ إٌافم نلُ (ِٓ لأْٛ ا9ٌذٕ ه اٌّاقج)
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المهظػػؼ العػػلـ اه المكمػػؼ م دمػػ  علمػػ  متحرنػػر هػػذل الهثناػػ  الرسػػمن  لمخػػنلدنؽ اضسػػتثملرن  فػػي 
 حدهد ا تخلخ  أ  اف نكهف ل  سمط  اه هضن  تحرنرهل مف حنث المهنهع هالزملف هالمكلف.

فن ػػتص كػػؿ مهظػػؼ عػػلـ منػػهع معػػنف مػػف تحرنػػر الهثػػل ؽ الرسػػمن  فللكلتػػب العػػدؿ مػػثلا  
ن ػػػتص متنظػػػنـ هتهثنػػػؽ التخػػػرفلت الالنهننػػػ  كلفػػػ  اض مػػػل اسػػػتثنك مػػػنص  ػػػلص هن ػػػتص اننػػػل 
متخدنؽ الهكلل  ملل خهم  هتسمـ مدضت اضنجػلر هتخػدنؽ الػدفلتر التجلرنػ  لمتػلجر الػذ  ض ناػؿ 

ك فػػػي حػػنف اف مهظػػػؼ التسػػػجنؿ العاػػلر  مػػػثلا ن ػػػتص (5)نػػلر هغنرهػػػلالػػػؼ دن 35راس مللػػ  عػػػف 
متسجنؿ التخرفلت العالرنػ  هاضحكػلـ الانػل ن  الحػل زة درجػ  الثمػلت همػل فػي حكملػل الػهاردة عمػك 

 .(٢)الحاهؽ العالرن  اضخمن  هالتمعن  هانتالؿ هذل الحاهؽ لم مؼ العلـ
م  علم  الذ  نخدر الهثنا  الرسمن  كذلؾ نجب اف نكهف المهظؼ العلـ اه المكمؼ م د 

لمخنلدنؽ اضستثملرن  م تص ا تخػلص زمػلني أ  اف نخػدر منػ  اثنػلء الهظنتػ  اه معػد تعنننػ  
همملشرة العمؿ هقمػؿ عزلػ  اه فخػم  اه نامػ  اه انلػلء عممػ  ض  سػمب مػف اضسػملبك فػلذا انتلػت 

ـ ملخدار الهثنا  الرسػمن  معػد تممنجػ   دم  المهظؼ مللتخؿ اه العزؿ اه اضستالل  اه التعلقد هقل
مارار انللء  دمت  فتعد الهثنا  ملطم  ض قنم  لللك ضن  فاد هضنت  فػي الانػلـ مهاجمتػ  الرسػمن ك امػل 
اذا الهثنا  الخلدرة في التترة التلخم  منف خدهر قرار انتللء  دمت  همنف تممنج  م  فنعد خحنحل 

هنشترط اف نتـ تممنص المهظؼ مارار انللء  دمت  مشكؿ اخهلي  اض اذا قلـ الدلنؿ عمك سهء ننت ك
هفػػؽ الطػػرؽ الماػػررة قلنهنػػل هم لافػػ  فػػلف عممػػػ  مػػللارار عػػف طرنػػؽ اضذاعػػ  هالخػػحؼ ض نكتػػػيك 
هتماػػك الهثناػػ  التػػي حررهػػل خػػحنح   لخػػ  اذا كػػلف ذهه العلاقػػ  حسػػني الننػػ  هض نعممػػهف مػػذلؾك 

اء مف المهظؼ العلـ اه مػف ذه  العلاقػ ك ضف سػهء الننػ  فلضخؿ اف ض نكهف هنلؾ سهء نن  سه 
تمطػػػػؿ الهثناػػػػ ك هض نشػػػػترط ضكتسػػػػلب الهثناػػػػ  لمخػػػػنلدنؽ اضسػػػػتثملرن  خػػػػتتلل الرسػػػػمن  اف نحػػػػرر 
المهظػػػػػؼ العػػػػػلـ اه المكمػػػػػؼ م دمػػػػػ  علمػػػػػ  م ػػػػػط نػػػػػدل لكنػػػػػ  نمػػػػػزـ اف نخػػػػػدرهل ملسػػػػػم  هنهقعػػػػػ  

 .(3)ملمنلءل
لص مكػلني أ  ا تخػلص اقمنمػي أ  فػي كذلؾ نجب اف ن تص كؿ مهظؼ علـ ا تخ 

الحػػدهد اضدارنػػ  لدا رتػػ ك أ  اف تحدنػػد ا تخػػلص المهظػػؼ المكػػلني ننخػػرؼ الػػك منػػم المهظػػؼ 
مػػف مملشػػرة عممػػ   ػػلرج حػػدهد هظنتتػػ ك فػػلا نجػػهز اف ناػػهـ ملخػػدار الهثناػػ  الرسػػمن  لمخػػنلدنؽ 

 .(4)اضستثملرن  اض نمف دا رت  فاط
                                                           

1))
 1969ٌٍييٕح  83(ِييٓ لييأْٛ اٌّهافعيياخ اٌّك١ٔييح اٌعهالييٟ إٌافييم نلييُ 51/1ٌٍّى٠ييك ِييٓ اٌرفظيي١ً ذٕ ييه: اٌّيياقج)

( ِيٓ 12اٌّعيكي ٚاٌّياقج) 1979ٌٍيٕح  87( ِٓ لأْٛ ا٠عيان اٌعميان اٌعهاليٟ إٌافيم نليُ 10/2،3اٌّعكي ٚاٌّاقج)

 اٌّعكي. 1984ٌٍٕح  30انج اٌعهالٟ إٌافم نلُ لأْٛ اٌرع
2))
 .1971ٌٍٕح  43( ِٓ لأْٛ اٌرٍع١ً اٌعمانٞ اٌعهالٟ إٌافم نلُ 2ٌٍّى٠ك ِٓ اٌرفظ١ً ذٕ ه: اٌّاقج) 
3))

 .٠62ٕ ه: ق. ةظّد ةثك اٌّع١ك تىه، شهغ لأْٛ الاشثاخ، اٌّىرثح اٌما١ٔٛٔح، تغكاق، ِٓ قْٚ ٌٕح ؽثع، ص
4))

، قان اٌىريية ٌٍ ثاةييح 2ظيي١ً ٠ٕ ه:ق.ةثيياي اٌعثييٛقٞ، شييهغ اؼىيياَ لييأْٛ الاشثيياخ اٌعهالييٟ، ؽٌٍّى٠ييك ِييٓ اٌرف

 .104، ص1997ٚإٌشه، ظاِعح اٌّٛطً، 
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 المقصد الثب  

وظف الاوضبع القب و نة ف  اصداره الوثبئق الرسمنة لمص بدنق ان نراع  الم
 الاستثمبرنة

مػػػف المعمػػػهـ اف لكػػػؿ محػػػرر رسػػػمي شػػػكمنلت هاهنػػػلع هاجػػػراءات قلنهننػػػ  تػػػنص عمنلػػػل  
الاػػهاننف ننمجػػي مراعلتلػػل عنػػد اخػػدارهل هت تمػػؼ مػػف محػػرر ض ػػرك هتتعمػػؽ هػػذل اضهنػػلع عمهمػػل 

سػتثملرن  مللتلكػد مػف ش خػن  اطػراؼ العلاقػ  ملضسػتنلد الػك مللنسم  لمهثنا  الرسمن  لمخنلدنؽ اض
هثػػػل ؽ رسػػػمن  حتػػػك تكتسػػػب الهثناػػػ  الرسػػػمن  الخػػػت  الرسػػػمن  هذلػػػؾ مػػػلف تشػػػتمؿ عمػػػك المنلنػػػلت 
ال لخ  ممهنهع المحرر اه الهثنا  كلف نذكر اسػـ مللػؾ الهثناػ  مللكلمػؿ هعنهانػ  هجنسػنت  هرقػـ 

سـ الخندهؽ اضستثملر  همادار راسملل  مم تهقنم المهظػؼ مطلقت  هعدد الهحدات التي نممكلل ها
هتحتػػظ لػػدق الجلػػ  التػػي اخػػدرت  اخػػهؿ هتنسػػخ منلػػل خػػهرة هتسػػمـ لػػذه  الشػػلف هنؤشػػر المهثػػؽ 

ك فنػػلا عػػف انػػ  ننمجػػي اف (5)لتسػػمـ الخػػهرة عمػػك اخػػؿ الهثناػػ  المهقػػم هنهقػػم عمػػك هػػذا التلشػػنر
ر هثػػػل ؽ رسػػػمن  مدنمػػػ  لمتللتػػػ  هالمتاػػػهدة هطماػػػل نراعػػػي اضهنػػػلع الالنهننػػػ  اننػػػل فػػػي حللػػػ  اخػػػدا

 .(٢)لمشرهط التي ننص عمنلل نظلـ الخندهؽ اضستثملر 
فلذا لـ تستهفي الهثنا  الشػرهط المػذكهرة مػف حنػث خػدهرهل مػف مهظػؼ عػلـ اه شػ ص  

مكمؼ م دم  علم  هفي حػدهد سػمطت  ها تخلخػ  النػهعي المهنػهعي هالزمػلني هالمكػلني اه لػـ 
ظؼ اضهنلع الالنهنن  المتطمم  في اخدارل لمهثنا  فلا تكهف للل حجن  الهثنا  الرسػمن  نراع المه 

لمخػػنلدنؽ اضسػػتثملرن  هانمػػل حجنػػ  الهثناػػ  العلدنػػ  لمخػػنلدنؽ اضسػػتثملرن  فػػي اضثمػػلت اذا تػػهافرت 
 .(3)فنلل شرهط الهثل ؽ العلدن 

ا  الرسمن  لمخنلدنؽ اضستثملرن  هالجدنر مللذكر اف اضهنلع الجههرن  التي تتعمؽ مللهثن 
التي تتعمؽ متلرن لل هاسـ مللؾ الهثناػ  هعنهانػ  هجنسػنت  هرقػـ مطلقتػ  هالتهاقنػم اذا ت متػت نترتػب 
عمنلػل مطػلاف الهثناػ ك امػل اضهنػػلع غنػر الجههرنػ  كػدفم الرسػػـ هتػرقنـ خػتحلت الهثػل ؽ هنحههػػل 

ناػػ  الخػػت  الرسػػمن  عمػػك اف مطػػلاف الهثناػػ  مػػف اضهنػػلع غنػػر الجههرنػػ  فػػلف ت متلػػل ض نتاػػد الهث

                                                           
1))
ٌٍّى٠ك ِٓ اٌرفظ١ً ٠ٕ ه: ق. ١ٌٍّاْ ِهلً، اطٛي الاشثاخ ٚاظها اذٗ فٟ اٌّيٛاق اٌّك١ٔيح فيٟ اٌميأْٛ اٌّيكٟٔ  

 .155، ص1981، الاقٌح اٌّ ٍعح، ةاٌُ اٌىرة، اٌما٘هج، 1ِمانٔا ترم١ٕٕاخ ٌائه اٌثةق اٌعهت١ح، ض
2))

 (ِٓ لأْٛ ذكاٚي الاٚناق اٌّا١ٌح ٚطٕاق٠ك الاٌرصّان اٌى٠ٛرٟ .55ذٕ ه: اٌّاقج)
3))

(ِيٓ ليأْٛ 5(ِيٓ ليأْٛ الاشثياخ اٌّظيهٞ ٚاٌّياقج)40(ِيٓ ليأْٛ الاشثياخ اٌعهاليٟ ٚاٌّياقج)21ذٕ ه: اٌّاقج)

(ِييٓ لييأْٛ اطييٛي اٌّؽاوّيياخ اٌّك١ٔييح 144أْٛ اٌث١ٕيياخ الانقٔييٟ ٚاٌّيياقج)(ِييٓ ليي6اٌث١ٕيياخ اٌٍييٛنٞ ٚاٌّيياقج)

 ٚاٌرعان٠ح اٌٍثٕأٟ.
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كمػػػل ذكرنػػػل ض نجردهػػػل مػػػف كػػػؿ قنمػػػ  فػػػي اضثمػػػلت مػػػؿ تعػػػد هثناػػػ  علدنػػػ  مشػػػرط اف تنطمػػػؽ عمنلػػػل 
 .(5)شرهطلل

 
 المطم  الثب  

 القوة الثبوتنة لموثبئق الرسمنة لمص بدنق الاستثمبرنة
النلس كلف  ممػل هرد فنلػل ضشؾ اف الهثل ؽ الرسمن  لمخنلدنؽ اضستثملرن  تعد حج  عمك  

مػػف امػػهر قػػلـ ملػػل مهظػػؼ عػػلـ اه شػػ ص مكمػػؼ م دمػػ  علمػػ  فػػي حػػدهد ا تخلخػػ  مػػللـ نتمػػنف 
 تزهنرهل اه الطعف ملل مللتزهنر.

هناخػػد مػػللاهة الثمهتنػػ  الاػػهة الالنهننػػ  لمهثػػل ؽ الرسػػمن  أ  حجنػػ  هػػذل الهثػػل ؽ مػػف حنػػث  
مظلرهػػل ال ػػلرجي ض نمعػػث عمػػك الشػػؾ مػػف  المنلنػػلت المدهنػػ  فنلػػل مػػف حنػػث مخػػدرهل كػػلف نكػػهف

هجهد كشط اه محه اه انلف  اه معض العنهب الملدن  اض رق كمل اف حجنتلل ضتاؼ عنػد ذه  
العلاق  فاػط مػؿ تمتػد الػك الجنػر أ  النػلس كلفػ  هكػؿ شػ ص نمكػف اف نسػر  فػي حاػ  التخػرؼ 

 الالنهني الذ  تثمت  الهثنا .
 ـ هذا المطمب الك الترهع اضتن :هاستكملض لممهنهع ضمد اف ناس 

 الفرع الاول: القوة الثبوتنة لموثبئق الرسمنة من حنث المصدر والمضمون.
 الفرع الثب  : القوة الثبوتنة لموثبئق الرسمنة ببل سبة لمغنر وصورهب.

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1))
ٌٍّى٠ك ِٓ اٌرفظ١ً ٠ٕ ه: ق.أٛن ٌٍ اْ، لٛاةك الاشثاخ فٟ اٌّٛاق اٌّك١ٔيح ٚاٌرعان٠يح فيٟ اٌميا١ٔٛٔٓ اٌّظيهٞ  

 .48، ص1986ٚاٌٍثٕأٟ، ت١هٚخ، 
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 الفرع الاول
 .القوة الثبوتنة لموثبئق الرسمنة من حنث المصدر والمضمون

  الهثػػػل ؽ الرسػػمن  لمخػػػنلدنؽ اضسػػتثملرن  مػػف حنػػػث المخػػدر هالمنػػػمهف سػػنتنلهؿ حجنػػ 
 نمف الماخدنف اضتننف:

 القوة الثبوتنة لموثبئق الرسمنة لمص بدنق الاستثمبرنة من حنث المصدر.المقصد الأول: 
 القوة الثبوتنة لموثنقة الرسمنة لمص بدنق الاستثمبرنة من حنث المضمون.المقصد الثب  : 

 
 بدنق الاستثمبرنة من حنث المصدر.القوة الثبوتنة لموثبئق الرسمنة لمص الاول: المقصد 
اذا تػػػهافرت الشػػػرهط الالنهننػػػ  السػػػلما  فػػػي الهثناػػػ  الرسػػػمن  لمخػػػنلدنؽ اضسػػػتثملرن  هكػػػلف  

مظلرهل ال لرجي داض عمك سػلامتلل قلمػت قرننتػلف فػي الإثمػلت: اضهلػك: قرننػ  سػلامتلل الملدنػ ك 
نن  خدهرهل ممف هقم عمنلل غنر اف قرنن  الرسػمن  غنػر قلطعػ  فنجػهز اثمػلت عكسػلل هالثلنن : قر 

ك هناخد مػللتزهنر فػي هػذا الخػدد أ  مخػدد الػدعهق المدننػ  هلػنس (5)عف طرنؽ الطعف مللتزهنر
الجزا نػػ  انػػ : )تجننػػر الحاناػػ  ماخػػد الجػػش فػػي سػػند اه هثناػػ  اه أ  محػػرر ا ػػر ملحػػدق الطػػرؽ 

التي مننلل الالنهف تجننػرا مػف شػلن  إحػداث نػرر مللمخػمح  العلمػ  اه مشػ ص  الملدن  هالمعنهن 
 .(٢)مف اضش لص(

(مػػػف قػػػلنهف العاهمػػػلت العراقػػػي فػػػي فارتلػػػل اضهلػػػك طػػػرؽ التزهنػػػر ٢78هقػػػد مننػػػت المػػػلدة) 
ك فػللتزهنر المػلد  نحخػؿ فنػ  تجننػر الحاناػ  (3)الملدن ك هفي فارتلل الثلنن  طرؽ التزهنر المعنهن 

ناػػ  ملدنػػ  محسهسػػ  مممهسػػ  أ  نتػػرؾ اثػػرا ندركػػ  الحػػس المخػػر  كػػلف نكػػهف ذلػػؾ مزنػػلدة اه مطر 
حػػذؼ اه تعػػدنؿ امػػهر فػػي الهثناػػ ك امػػل التزهنػػر المعنػػه  فػػلا نكػػهف فنػػ  التجننػػر فػػي مػػلدة الهثناػػ  
هشكملل مؿ في معنلهل همنػمهنلل هظػرهؼ ملامسػلتلل اذ ض ندركػ  الحػس كػلف ننػنؼ اه نػناص 

 الرسمن  لمخنلدنؽ اضستثملرن  المممص المدفهع مف قمؿ المكتتب. محرر الهثل ؽ
هالطعػف مػػللتزهنر ناػدـ فػػي خػح  الهثػػل ؽ الرسػػمن  لمخػنلدنؽ اضسػػتثملرن ك فػلذا مػػل ادعػػك  

ال خػػـ تزهنرهػػل هطمػػب التحانػػؽ فػػي ذلػػؾ ههجػػدت المحكمػػ  قػػرا ف قهنػػ  عمػػك خػػح  ادعل ػػ  هػػذا 
ش خػػن  اه نادنػػ  تاػػدرهل المحكمػػ  لنػػملف حػػؽ الطػػرؼ  اجلمتػػ  الػػك طممػػ  هالزمتػػ  اف ناػػدـ كتللػػ 

اض ػػرك هعمػػػك المحكمػػػ  فػػػي هػػذل الحللػػػ  احللػػػ  ال خػػػهـ الػػػك قلنػػي التحانػػػؽ لنثمػػػت مػػػف خػػػح  
                                                           

1))
 .٠106ٕ ه: ق.ةثاي اٌعثٛقٞ، ِظكن ٌاتك، ص

2))
 (ِٓ لأْٛ اٌعمٛتاخ اٌعهالٟ .286ذٕ ه: اٌّاقج)

3))
اٌييٝ اْ الاقةييا  تياٌرى٠ٚه اٌّمظييٛق ٕ٘ييا ٘ييٛ  الإشيانج(ِييٓ ليأْٛ اٌعمٛتيياخ اٌعهالٟ.ٚذعييكن 287ذٕ يه: اٌّيياقج)

الاقةا  ػّٓ اٌيكةٜٛ اٌّك١ٔيح ٌٚي١ً قةيٜٛ اٌرى٠ٚيه اٌريٟ ذمياَ اِياَ اٌّؽىّيح اٌعىائ١يح ٚاٌريٟ ذٙيكف اٌيٝ ةمياب 

٠ّح اٌرى٠ٚه فؼة ةٓ ات اي ؼع١ح اٌٛش١مح فٟ الاشثاخ ٚ٘مٖ اٌيكةٜٛ ١ٌٍيد ػيّٓ ِٛػيٛةٕا، فيٕؽٓ ِهذىة ظه

تظييكق قةييٜٛ ِك١ٔييح غا٠رٙييا الاٌيياي اٌييرثعاق اٌٛش١مييح اٌّييىٚنج تٛطييفٙا قٌيي١ة لاشثيياخ اٌرظييهف اٌمييأٟٛٔ اٌييمٞ 

 .٠161رؼّٕٗ.ٌٍّٚى٠ك ِٓ اٌرفظ١ً ٠ٕ ه: ق. ةثاي اٌعثٛقٞ، ِظكن ٌاتك، ص
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اضدعلء هعندهل تادر المحكم  جعؿ الدعهق مستل رة لحنف خػدهر حكػـ اه قػرار مػلت م خػهص 
لتمننػػز العراقنػػ  انػػ : ))لػػدق التػػدقنؽ ك هتطمناػػل لػػذلؾ فاػػد جػػلء فػػي قػػرار محكمػػ  ا(5)هاقعػػ  التزهنػػر

هالمداهلػػ  هجػػد اف الحكػػـ الممنػػز غنػػر خػػحنب ذلػػؾ ضف المحكمػػ  قػػد اسػػتندت الػػك الهرقػػ  المؤر ػػ  
التي امرزهل المدعي هاقتنعت مخحتلل دهف اف تلاحظ اف الممنز المدعك عمن   35/7/5968في 

حانػػؽ لتحانػػؽ نػػدل هتعلػػد مػػدفم قػػد دفػػم متزهنرهػػل هتخػػننعلل هطمػػب احللػػ  المػػدعي الػػك حػػلكـ الت
فكلف عمك المحكمػ  هقػد ظلػر  9/٢/5975الكتلل  الالنهنن  كمل هه هارد في الجمس  المؤر   قي 

للػػل عمػػػك شػػػكؿ الهرقػػػ  نتسػػػلل هحجملػػػل همكػػػلف تهقنػػػم الممنػػػز عمنلػػػل مػػػف جلػػػ  النمنػػػك همػػػف قػػػرار 
الشرح المهجهد  الذ  تنمف اف 56/3/5969هالمؤرخ في  5969/ت58المحكم  الكمرق المهقم 

عمك الهرق  لـ نكف م ط الممنز هاف جل  الشؾ حلخم  في كهف الشرح قد دهف عمك الهرقػ  دهف 
ممل نهحي ذلؾ ظلهر الحلؿ مف الهرق  هفي هذا مل نكتػي اف تجنػب  -الممنز-عمـ همعرف  المتلـ

(مػف قػلنهف 553الػك حػلكـ التحانػؽ تطمناػل لممػلدة)-الممنز عمنػ -الممنز الك طمم  ملحلل  المدعي
المرافعػػلت هلػػذلؾ قػػرر ناػػض الحكػػـ الممنػػز هاعػػلدة اضنػػملرة الػػك محكمتلػػل لمسػػنر عمػػك المنػػهاؿ 

 .(٢)المتادـ هعمك اف نماك رسـ التمننز تلمعل الك النتنج ك هخدر الارار ملضتتلؽ...((
 هعمن  اذا كلف المظلر ال لرجي لمهثنا  الرسمن  ندؿ عمك عػدـ سػلامتلل كهجػهد مػل نشػم  

التحشػػن  هالمحػػه هالكشػػط هغنػػر ذلػػؾ مػػف العنػػهب الملدنػػ ك فلنػػ  نجػػهز لممحكمػػ  مػػف تماػػلء نتسػػلل 
هحسب سػمطتلل التادنرنػ  اف تاػدر مػل نترتػب عمػك هػذل العنػهب فػي الهثناػ  مػف اسػالط قنمتلػل فػي 
اضثمػػلت اه اناػػلص هػػذل الانمػػ  عمػػك اف تػػدلؿ عمػػك خػػح  هجػػهد العنػػب مشػػكؿ هانػػب فػػي قرارهػػل 

ك كمل نجهز للل اننل ا  في حللػ  كػهف الهثناػ  الرسػمن  محػؿ شػؾ اف تػدعه المهظػؼ (3)الخلدر
الػػػذ  خػػػدر عنػػػ  اه الشػػػ ص الػػػذ  حررهػػػل لنمػػػد  مػػػل نهنػػػب حاناػػػ  اضمػػػر فنلػػػلك اذ ض نمكػػػف 

 .(4)لممحكم  العمؿ مللهثنا  اض اذا كلنت سمنم  مف شمل  التزهنر هالتخننم

                                                           
1))

     (ِييٓ لييأْٛ اٌّهافعيياخ اٌّك١ٔييح اٌعهالييٟ ٚاٌّيياقج83اٌعهالييٟ ٚاٌّيياقج) الإشثيياخ(ِييٓ لييأْٛ 36ٌّيياقج)ذٕ ييه: ا

 1968ٌٍيٕح  13(ِٓ لأْٛ اٌّهافعاخ اٌّظيهٞ إٌافيم نليُ 129اٌّظهٞ؛ ٚاٌّاقج) الإشثاخ(ِٓ لأْٛ 49-59)

طييٛي اٌّهافعيياخ اٌّك١ٔييح ( ِييٓ لييأْٛ ا164(ِييٓ لييأْٛ اٌث١ٕيياخ اٌٍييٛنٞ؛ ٚاٌّيياقج)51-40اٌّعييكي؛ ٚاٌّيياقج)

(ِٓ لأْٛ اطيٛي اٌّؽاوّياخ اٌّك١ٔيح 202-180اٌّعكي؛ ٚاٌّاقج) 1953ٌٍٕح  84ٚاٌرعان٠ح اٌٍٛنٞ إٌافم نلُ 

 اٌٍثٕأٟ. 
2))

، ٔمة ةٓ: ؼ١ٍٓ ةثك اٌٙاقٞ اٌث١اع، شهغ 14/9/1971فٟ  1970/ؾ/898لهان ِؽىّح اٌر١١ّى اٌعهال١ح نلُ 

 .46، ص1986، تغكاق، 1، ؽ1979ٌٍٕح  107لأْٛ الاشثاخ اٌعهالٟ نلُ 
3))

(ِيٓ 26(ِيٓ ليأْٛ الاشثياخ اٌّظيهٞ ٚاٌّياقج)28/شا١ٔا(ِٓ لأْٛ الاشثياخ اٌعهاليٟ؛ ٚاٌّياقج)35ذٕ ه: اٌّاقج)

 (ِٓ لأْٛ اطٛي اٌّؽاوّاخ اٌّك١ٔح اٌٍثٕأٟ.170لأْٛ اٌث١ٕاخ اٌٍٛنٞ ٚاٌّاقج)
4))

 ٟ ./اٚلا(ِٓ لأْٛ الاشثاخ اٌعهال35ذٕ ه: اٌّاقج)
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اءة المهخػػؿ انػػ : ))...هلممرافعػػ  الحنػػهرن  هفػػي هػػذا الخػػدد جػػلء فػػي قػػرار لمحكمػػ  مػػد 
هالعمننػػ  فاػػد اطمعػػت المحكمػػ  عمػػك خػػهرة قنػػد العاػػلر الخػػلدر مػػف مدنرنػػ  التسػػجنؿ العاػػلر  فػػي 

 .(5)الزههر...لذا همللطمب حكمت المحكم  متممنؾ المدعن ...((
 

 المضمون.القوة الثبوتنة لموثنقة الرسمنة لمص بدنق الاستثمبرنة من حنث المقصد الثب  : 
هناخد ملل الاهة الالنهننػ  للػذل الهثناػ  مػف حنػث المنلنػلت المدهنػ  هالػهاردة فنلػل مػل تلاؼ  

مل اذا كلنت هذل المنلنلت خلدرة مف المهظؼ العلـ اه كلنػت خػلدرة مػف الطػرفنف فللمنلنػلت التػي 
شلف تخدر مف مهظؼ علـ في حدهد ملمت  مهخت  قد تهلك نمطلل منتس  اه هقعت مف ذه  ال

محنهرل ههذل هي التػي نمحالػل هخػؼ الرسػمن  هتكػهف حجػ  عمػك اطػراؼ المعلممػ  هعمػك النػلس 
حتك نطعف فنلل مللتزهنر ههه مل نكهف مللنسم  لمهثنا  الرسمن  لمخنلدنؽ اضستثملرن  علدة ك همف 

لخػػ  ذلػػؾ تػػلرنخ الهثناػػ  هاثمػػلت تهاقنػػم اخػػحلب العلاقػػ  هتهقنػػم المهظػػؼ العػػلـ هكػػؿ المنلنػػلت ال 
مػػلضجراءات التػػي نسػػتمزملل الاػػلنهفك امػػل اذا قػػلـ المهظػػؼ العػػلـ متػػدهنف معمهمػػلت لػػـ تكػػف نػػمف 

 .(٢)ا تخلخ  فلا نطمؽ عمن 
امػػل المنلنػػلت التػػي تخػػدر مػػف أخػػحلب العلاقػػ  هنػػدهنلل المهظػػؼ العػػلـ تحػػت مسػػؤهلنتلـ  

تعماػػػ  غللمػػػػل منػػػلء عمػػػك مػػػل سػػػمع  مػػػػنلـ دهف اف نكػػػهف قػػػد شػػػلهدهل اه تحػػػػرق عػػػف خػػػحتلل هالم
ممهنػػهع الهثناػػ ك ههػػذل ض تحػػدث غللمػػل مللنسػػم  لمهثناػػ  الرسػػمن  لمخػػنلدنؽ اضسػػتثملرن  فػػلف هػػذل 

ك ضف (3)المنلنػػلت ض تسػػند للػػل الخػػت  الرسػػمن  هنجػػهز اثمػػلت عكسػػلل مطػػرؽ الإثمػػلت العلدنػػ  كلفػػ 
ه اضقػػرار ذاتػػ  فػػلا الخػػت  الرسػػمن  تمحػػؽ خػػدهر المنػػلف اه اضقػػرار مػػف ذه  العلاقػػ  امػػل المنػػلف ا

نمحاػػ  هخػػؼ الرسػػمن  مػػف حنػػث الدضلػػ  عمػػك خػػحت ك اهاف مػػلهرد فػػي المنػػلف اه اضقػػرار مطػػلمؽ 
لمحاناػػ  هالهاقػػم همػػف ثػػـ نجػػهز اثمػػلت  ػػلاؼ هػػذا المنػػلف اه اضقػػرار هفاػػل لمػػل تاػػررل قهاعػػد اضثمػػلت 

مللكتلمػ  المعػززة مللشػػللدة  همنلػل عػدـ جػهاز اثمػلت مػل ن ػللؼ الكتلمػػ  اض مللكتلمػ  اه مممػدا الثمػهت
ك مػللـ (4)هالارا ف الانل ن  اه النمنف المتمم  هذلؾ مكهنلل خػهرة مػف خػهر ممػدا الثمػهت الاػلنهني

                                                           
1))

 )لهان غ١ه ِٕشٛن(.17/10/2010فٟ  10072/2010لهان ِؽىّح تكا ج اٌّٛطً نلُ: 
2))

(ِيٓ ليأْٛ 6/1(ِٓ ليأْٛ الاشثياخ اٌّظيهٞ ٚاٌّياقج)11(ِٓ لأْٛ الإشثاخ اٌعهالٟ ٚاٌّاقج)22ذٕ ه: اٌّاقج)

ٌّؽاوّيياخ اٌّك١ٔييح (ِييٓ لييأْٛ اطييٛي ا146(ِييٓ لييأْٛ اٌث١ٕيياخ الانقٔييٟ ٚاٌّيياقج)7/1اٌث١ٕيياخ اٌٍييٛنٞ اٌّيياقج)

 اٌٍثٕأٟ.
3))

ِيٓ اٌرفظي١ً ٠ٕ يه: ق.ةثياي اٌعثيٛقٞ، ِظيكن ٌياتك،  ك(ِٓ لأْٛ الاشثياخ اٌعهاليٟ، ٌٍّٚى٠ي22ذٕ ه: اٌّاقج)

 .108ص
4))
ٌٍّى٠ك ِٓ اٌرفظ١ً ٠ٕ يه: اٌشي١ؿ ق.اٚاْ ةثيك الله اٌف١ؼيٟ، ِثيكأ اٌصثيٛخ اٌميأٟٛٔ، قناٌيح ِمانٔيح فيٟ الإشثياخ  

 ِٚا تعك٘ا.55، ص2012الاِاناخ، -١ٔٛٔح، قان شراخ ٌٍٕشه ٚاٌثهِع١اخ، ِظهاٌّكٟٔ، قان اٌىرة اٌما
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نكف هنلؾ ملنم ملد  اه ادمي هض نمحؽ هخؼ الرسمن  المنلنػلت الػهاردة عمػك لسػلف ذه  العلاقػ  
 .(5)هالتي لـ تعد الهثنا  الرسمن  ضثملتلل اخلا

لء في قرار لمحكم  التمننز اضتحلدن  العراقن  ان : ))لدق التدقنؽ هالمداهل  هجد اف هقد ج 
الطعػػف التمننػػز  ماػػدـ نػػمف المػػدة الالنهننػػ  قػػرر قمهلػػ  شػػكلا هلػػدق عطػػؼ النظػػر عمػػك الحكػػـ 
الممنز هجد ان  خحنب همهافؽ ضحكلـ الالنهف ذلؾ ضف الممنزة لـ تتمكف مف اثملت ادعل لل ممنن  

ة اذ ضنجػػهز تخػػحنب حجػػ  الهفػػلة التػػي هػػي سػػند رسػػمي ممننػػ  ش خػػن  ههػػذا مػػل قنػػت مػػ  معتمػػر 
محكمػػ  المهنػػػهع لػػػذا قػػػرر تخػػػدنا  هرد اللا حػػػ  التمننزنػػػ  هتحمنػػػؿ الممنػػػزة رسػػػـ التمننػػػز هاعػػػلدة 

هػػػػػػػػ المهافػػػػػػػؽ 54٢9/ذ  الحجػػػػػػػ /٢5اضنػػػػػػػملرة الػػػػػػػك محكمتلػػػػػػػل هخػػػػػػػدر الاػػػػػػػرار ملضتتػػػػػػػلؽ فػػػػػػػي 
٢٢/5٢/٢558(٢). 
 

   الفرع الثب
 القوة الثبوتنة لموثبئق الرسمنة ببل سبة لمغنر وصورهب

لمخنلدنؽ اضستثملرن  مللنسم  لمجنر اهض همػف  سنتـ تهننب الاهة الثمهتن  لمهثل ؽ الرسمن  
 ثـ نتطرؽ الك الاهة الثمهتن  لخهرهل هذلؾ نمف الماخدنف الآتننف:

 ق الاستثمبرنة ببل سبة لمغنر.القوة الثبوتنة لموثبئق الرسمنة لمص بدنالمقصد الأول: 
 : القوة الثبوتنة لصور الوثبئق الرسمنة لمص بدنق الاستثمبرنة.المقصد الثب  

 
 القوة الثبوتنة لموثبئق الرسمنة لمص بدنق الاستثمبرنة ببل سبة لمغنر.المقصد الأول: 

  اسػتنلدا تعد الهثل ؽ الرسمن  لمخنلدنؽ اضستثملرن  حج  عمك الجنر أ  عمك النلس كلفػ 
ك فكػػػؿ شػػػ ص نمكػػػف اف تسػػػر  فػػػي حاػػػ  (3)/اهض(مػػػف قػػػلنهف اضثمػػػلت العراقػػػي٢٢ضحكػػػلـ المػػػلدة)

التخرؼ الالنهني الذ  تثمت  الهثنا  هض نكهف املـ الجنر الذ  ل  مخمح  في اثملت عكس ملهرد 
شػمؿ مػل في الهثنا  اض اف نطعػف فنلػل مػللتزهنر هذلػؾ فػي اضمػهر التػي ض نمكػف اثمػلت عكسػلل هت

قػػػلـ المهظػػػؼ متدهننػػػ  هتحاػػػؽ مػػػف خػػػحت  منتسػػػ  اه ضنػػػ  دا ػػػؿ فػػػي حػػػدهد ا تخلخػػػ  هتنتنػػػذا 
لهاجملتػػػ  الرسػػػمن  اه ضنػػػ  هقػػػم مػػػف ذه  الشػػػلف فػػػي حنػػػهرلك همػػػف هػػػذل المنلنػػػلت تػػػلرنخ الهثناػػػ  

                                                           
1))

( ِييٓ لييأْٛ اٌث١ٕيياخ 30ٚ 29/1/اٚلا(ِييٓ لييأْٛ الاشثيياخ اٌعهالييٟ ٚاٌّيياقج)78ٚ79/شا١ٔييا 18ٚذٕ ه:اٌّيياقج)

 .69الانقٟٔ، ٌٍّٚى٠ك ِٓ اٌرفظ١ً ٠ٕ ه: ق.ةظّد ةثك اٌّع١ك تىه، ِظكن ٌاتك، ص
2))

)لييهان غ١ييه 22/12/2008فييٟ  2008/شفظيي١ح اٌٚييٝ/١3770ييى الاذؽاق٠ييح اٌعهال١ييح نلييُ:لييهان ِؽىّييح اٌر١ّ

 ِٕشٛن(.
3))

(ِيٓ ليأْٛ 6(ِيٓ ليأْٛ الاشثياخ اٌّظيهٞ ٚاٌّياقج)11(ِيٓ ليأْٛ الاشثياخ اٌعهاليٟ ٚاٌّياقج)22ذٕ ه: اٌّاقج)

 اوّاخ اٌّك١ٔح اٌٍثٕأٟ.(ِٓ لأْٛ اطٛي اٌّؽ146(ِٓ لأْٛ اٌث١ٕاخ الانقٟٔ ٚاٌّاقج)7اٌث١ٕاخ اٌٍٛنٞ ٚاٌّاقج)
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الرسػػػمن  لمخػػػنلدنؽ اضسػػػتثملرن  هتهقنػػػم ه ػػػتـ مػػػدنر الخػػػندهؽ اضسػػػتثملر  هنحههػػػلك امػػػل مللنسػػػم  
 .(5)ف المنلنلت الخلدرة مف ذه  الشلف فلف لمجنر اف نثمت عكسلل مكلف  طرؽ اضثملتلمنمه 
فللهثناػ  الرسػمن  ملػػذا تعػد حجػػ  عمػك الطػػرفنف هعمػك الجنػرك هالنػػلس كلفػ  همػػف ثػـ فمػػنس  

لمف نحتج عمن  مهثنا  رسمن  اف ننكر هجهد الهثنا  ذاتلػل اه منلنػل مػف المنلنػلت الػهاردة فنلػل عمػك 
مهظؼ الم تص اه ننكر خدهرهل عف ذلؾ المهظؼ اض عػف طرنػؽ اضدعػلء مػللتزهنر هض لسلف ال

تعد الهثنا  الرسمن  حج  عمك الجنر اض فنمل اعدت ل  هذل الهثنا  ضثملت  فكؿ منلف اه اقرار هارد 
فنلػػػل ض علاقػػػ  لػػػ  ممػػػل اعػػػدت مػػػف اجمػػػ  الهثناػػػ  فػػػلا تكػػػهف لمهثناػػػ  فػػػي هػػػذل الحػػػدهد حجػػػ  عمػػػك 

 .(٢)الجنر
امػػػل المنلنػػػلت التػػػي خػػػدرت مػػػف ذه  العلاقػػػ  هجػػػرت محنػػػهر المهظػػػؼ العػػػلـ الم ػػػتص  

ههقعت تحت سمع  همخرل فلذل المنلنلت التي هقعػت مػف ذه  الشػلف فػي حنػهر المهظػؼ العػلـ 
الم تص تكتسب خت  الرسمن  هتعد حج  عمك اطراؼ المعلمم  هعمك النلس كلفػ  ممػل جػلء فنلػل 

هاثملت مػل ن للتلػل اض عػف طرنػؽ التزهنػرك فػي حػنف المنلنػلت التػي نػدلي  همف ثـ ض نجهز انكلرهل
ملل ذهه الشلف الك المهظؼ العلـ عف امهر لـ تام محنهرل هانمل قلـ متدهننلل عمك مسؤهلن  ذهه 
العلاق  هتمعل ضقراراتلـ هض ناهـ المهظؼ العلـ مللتحر  عف خحتلل هالتحاؽ منلل فللرسمن  تمحؽ 

اه اضقػػرار مػػف ذهه العلاقػػ ك امػػل المنػػلف اه اضقػػرار ذاتػػ  فػػلا نمحاػػ  هخػػؼ الرسػػمن   خػػدهر المنػػلف
مػػف حنػػث الدضلػػ  عمػػك خػػحت  همػػف ثػػـ نجػػهز إثمػػلت  ػػلاؼ هػػذا المنػػلف اه الإقػػرار هفاػػل لمػػل تاػػررل 

 .(3)قهاعد الإثملت
 لذلؾ فاد جلء في قرار محكم  مػداءة المهخػؿ انػ : ))...هكمػل هػه مثمػت فػي خػهرة الانػد 

هالتي هي اسلس اثملت حؽ الممكن  هتعتمر حج  عمك النلس كلف  ممػل دهف فنلػل مػللـ نطعػف فنلػل 
مللتزهنر هاف عاد المنم الممرـ لممدعن  هالمدعي عمن  اضهؿ ض نعد سممل مف اسملب كسب الممكنػ  

تسػجنؿ حنث اف التخرفلت العالرن  ض نعتمر ملل مللـ تستهفي الشػكؿ الػذ  فرنػ  الاػلنهف ههػه ال
(مدني هلمل تادـ قػررت المحكمػ  اهض امطػلؿ الػدعهق فنمػل 55في سجلات التسجنؿ العالر  الملدة)

 .(4)ن ؿ عل دن  العالر...((
كمل قنت محكم  التمننػز العراقنػ  ))...حنػث اف المػدعي الممنػز عمنػ  نسػتند فػي دعػهال  

المتنػػػػػمن   555٢/5983عمػػػػك قػػػػػرار مهرثػػػػػ  المػػػػدعي عمػػػػػنلـ فػػػػػي اضنػػػػملرة التنتنذنػػػػػ  المرقمػػػػػ  
حنهرهل منتس  حلؿ حنلتلل املـ المنتذ العدؿ ههػه مهظػؼ رسػمي هاقػرت ممحتهنػلت السػند المنتػذ 
هعرنت التسهن  المثمت  في محنر التنتنذ الذ  هه مستند رسمي هض نناص مف قنمتػ  الالنهننػ  

                                                           
1))
 .٠108ٕ ه: ق.ةثاي اٌعثٛقٞ، ِظكن ٌاتك، ص 
2))
 .٠68ٕ ه:  ق.ةظّد ةثك اٌّع١ك، ِظكن ٌاتك، ص 
3))

 .69ق.ةظّد ةثك اٌّع١ك، ِظكن ٌاتك، ص
4))

 )لهان غ١ه ِٕشٛن(.29/5/2011فٟ  10466/2010لهان ِؽىّح تكا ج اٌّٛطً نلُ: 
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(مػػػف ٢٢ه٢5لمػػػلدتنف)مػػػللـ نطعػػػف فنػػػ  اه نتمػػػنف تزهنػػػرل مػػػللطرؽ الماػػػررة قلنهنػػػل هاسػػػتنلدا ضحكػػػلـ ا
المشػػػلر  مػػػللإقرارلػػػذا نكػػػهف المػػػدعك مػػػ  قػػػد اخػػػمب ثلمتػػػل  5979لسػػػن   557رقػػػـ  الإثمػػػلتقػػػلنهف 

 .(5)الن ...((
 

 : القوة الثبوتنة لصور الوثبئق الرسمنة لمص بدنق الاستثمبرنة.المقصد الثب  
ضمد مف التترنؽ امتداء   عند الكلاـ عف الاهة الثمهتن  لخهر الهثل ؽ الرسمن  لمخنلدنؽ اضستثملرن 

مػػنف اذا كػػلف اضخػػؿ مهجػػهدا اه غنػػر مهجػػهد  خهخػػل اذا عممنػػل اف هنػػلؾ سػػجؿ حممػػ  الهثػػل ؽ 
لمخػػنلدنؽ اضسػػتثملرن  الػػذ  نعػػدل هنحػػتتظ مػػ  الخػػندهؽ اضسػػتثملر ك حنػػث نانػػد فنػػ  المعػػلملات 

ك لػػذلؾ سػػنتـ (٢)هثػػل ؽالتػػي تػػتـ عمػػك هثػػل ؽ اضسػػتثملر هالػػذ  نعػػد قرننػػ  عمػػك ممكنػػ  المسػػتثمرنف لم
 تهننب ذلؾ عمك النحه اضتي:

اذا كلف اخؿ الهثنا  الرسمن  لمخنلدنؽ اضستثملرن  مهجػهدا ههػه الجللػبك اذ قممػل  الحبلة الاولى:
نتاػػػد السػػػجؿ اه ننعػػػدـ اضخػػػؿ فتػػػي هػػػذل الحللػػػ  متػػػك كػػػلف اخػػػؿ الهثناػػػ  الرسػػػمن  مهجػػػهد فتعػػػد 

اػ  للاخػؿ هحجػ  فػي اضثمػلت مػللـ نطعػف احػد فػي خهرتلل الرسمن   طن  كلنت اـ مخهرة مطلم
المطلما  ههذل الحجن  تشمؿ جمنػم الخػهر الرسػمن  المناهلػ  مملشػرة عػف اضخػؿ أ  سػهاء كلنػت 
اضهلػػك اه الثلننػػ  اه الثللثػػ  ا  معمػػلرة ا ػػرق ممػػل تعػػددت الخػػهر الرسػػمن  المناهلػػ  عػػف اضخػػؿ 

مػلت العكػس هنعػد مجػرد عػدـ منلزعػ  ال خػـ مملشرة فتماػك حجنػ  مطلماتلػل اضخػؿ ثلمتػ  حتػك اث
(مػػف قػػلنهف اضثمػػلت ٢3فػػي مطلماػػ  الخػػهرة للاخػػؿ اقػػرارا ملػػذل المطلماػػ  اسػػتنلدا ضحكػػلـ المػػلدة)

 .(3)العراقي
فلضخػػػؿ فػػػي حجنػػػ  الهثناػػػ  الرسػػػمن  لمخػػػنلدنؽ اضسػػػتثملرن  انلػػػل قلخػػػرة عمػػػك النسػػػ   اضخػػػمن  

هرة اه المستنس   مهاسط  جللز التخهنر النه ي فنترتب عمك ذلؾ اف الخهرة ال طن  اه المخ
اه المرسم  عف طرنؽ التلكسمنؿ ض تكهف مذاتلل حج  في اضثملت عمك الرغـ مف اف مهظتل علمل 

(مف قلنهف اضثملت العراقػي عمػك ٢3استهثؽ مف مطلماتلل للاخؿك هللذا السمب ذكر نص الملدة)
لسػػند الرسػػمي اضخػػمي مللاػػدر الػػذ  تكػػهف فنػػ  هجػػ  التحدنػػد اف الخػػهر: ))...تكػػهف للػػل حجنػػ  ا

مطلماػػػ  للاخػػػؿ...((ههذا نعنػػػي اف مجػػػرد انكػػػلر مطلماػػػ  الخػػػهرة للاخػػػؿ نكتػػػي للالتػػػزاـ متاػػػدنـ 
اضخػػؿ هلػػه لػػـ نكػػف هػػذا اضنكػػلر معػػززا مػػدلنؿك منػػد اف العمػػؿ جػػرق عمػػك اض ػػذ محجنػػ  الخػػهرة 

                                                           
1))

 )لهان غ١ه ِٕشٛن(.15/10/1990فٟ  ١٘/1990 ح ةاِح/79ُ:لهان ِؽىُ اٌر١١ّى اٌعهال١ح نل
2))

(ِييٓ لييأْٛ ذييكاٚي 51(ِييٓ اٌةئؽييح اٌرٕف١م٠ييح ٌمييأْٛ ٌييٛق ناي اٌّيياي اٌّظييهٞ ٚاٌّيياقج)162ذٕ ييه: اٌّيياقج)

 (ِٓ لائؽح طٕاق٠ك الاٌرصّان اٌٍعٛق٠ح اٌّموٛنج ٌاتما.32الاٚناق اٌّا١ٌح ٚطٕاق٠ك الاٌرصّان اٌى٠ٛرٟ ٚاٌّاقج)
3))

(ِييٓ لييأْٛ 7(ِييٓ لييأْٛ الاشثيياخ اٌّظييهٞ ٚاٌّيياقج)12(ِييٓ لييأْٛ الاشثيياخ اٌعهالييٟ ٚاٌّيياقج)23ه:اٌّيياقج)ذٕ 

(ِٓ لأْٛ اطٛي اٌّؽاوّاخ اٌّك١ٔح اٌٍثٕيأٟ. 148(ِٓ لأْٛ اٌث١ٕاخ الانقٟٔ ٚاٌّاقج)8اٌث١ٕاخ اٌٍٛنٞ ٚاٌّاقج)

لاقٌيح  اٌىرات١يح، ِىرثيح إٌٙؼيح، ت١يهٚخ، ٌٍّٚى٠ك ِٓ اٌرفظ١ً ٠ٕ ه: ؼ١ٍٓ اٌّييِٓ، ٔ ه٠يح اشثياخ اٌّؽيهناخ ٚا

 .275، ص1975
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ي اه التلكسػػمنؿ مهخػػتلل مطلماػػ  ال طنػػ  هالمخػػهرة هالمستنسػػ   مهاسػػط  جلػػلز التخػػهنر النػػه 
للاخػػػػؿك هلكػػػػف اذا نػػػػلزع احػػػػد فػػػػي هػػػػذل المطلماػػػػ  فػػػػلف المحكمػػػػ  تػػػػلمر ممراجعػػػػ  الخػػػػهرة عمػػػػك 

ك فػػػلف الػػػذ  (٢)ك فػػػلذا تػػػـ ارسػػػلؿ هثناػػػ  رسػػػمن  لمخػػػنلدنؽ اضسػػػتثملرن  عمػػػر التلكسػػػمنؿ(5)اضخػػػؿ
اضسػتثملرن  همػػذلؾ سنخػؿ الػك المرسػؿ النػػ  سػنكهف عمػلرة عػػف خػهرة لمهثناػ  الرسػػمن  لمخػنلدنؽ 

تكػػهف الهثناػػ  الرسػػمن  لمخػػنلدنؽ اضسػػتثملرن  المسػػت رج  مػػف التلكسػػمنؿ حجنػػ  الخػػهرة الرسػػمن  
اضخػػػمن  لمهثناػػػ  هذلػػػؾ مللاػػػدر الػػػذ  تكػػػهف فنػػػ  مطلماػػػ  للاخػػػؿك هتعتمػػػر خػػػهرة الهثناػػػ  الرسػػػمن  

مطلماػػػ  -ملرن فػػػي حللػػػ  هجػػػهد اخػػػؿ الهثناػػػ  الرسػػػمن  لمخػػػنلدنؽ اضسػػػتث-لمخػػػنلدنؽ اضسػػػتثملرن 
للاخؿ مللـ ننػلزع فػي ذلػؾ مػف نحػتج عمنػ  ملػلك هفػي هػذل الحللػ  اض نػرة نتعػنف مراجعػ  الخػهرة 

(مػػف قػػلنهف اضثمػػلت العراقػػي التػػي نخػػت عمػػك انػػ : ))اذا ٢3عمػػك اضخػػؿ اسػػتنلدا ضحكػػلـ المػػلدة)
ل حجنػ  كلف اخؿ السند الرسمي مهجهدا فلف خػهرت  الرسػمن  ال طنػ  كلنػت اه مخػهرة تكػهف للػ

السند الرسمي اضخمي مللادر الذ  تكهف فن  مطلما  للاخؿ هتعتمر الخهرة مطلما  للاخؿ مللـ 
 ننلزع في ذلؾ مف نحتج عمن  مللك هفي هذل الحلل  اض نرة نتعنف مراجع  الخهرة عمك اضخؿ((.

 اذا كلف اخؿ الهثنا  الرسمن  لمخنلدنؽ اضستثملرن  غنر مهجهد. الحبلة الثب نة:
(مف قلنهف اضثمػلت العراقػي عمػك انػ : ))اذا لػـ نهجػد اخػؿ السػند الرسػمي كلنػت ٢4نخت الملدة)

خهرت  الرسمن  حج  عمك الهج  اضتي: اهض: نكهف لمخهرة الرسمن  اضخمن  حجن  اضخؿ متػك 
كػلف مظلرهػػل ال ػػلرجي ض نتطػػرؽ النػػ  الشػػؾ فػي مطلماتلػػل للاخػػؿ. ثلننػػل: نكػػهف لمخػػهرة الرسػػمن  

 هذة مػػف الخػػهرة اضخػػمن  الحجنػػ  ذاتلػػل هلكػػف نجػػهز فػػي هػػذل الحللػػ  لمػػف نحػػتج عمنػػ  ملػػذل المػػأ
الخهرة اف نطمب مراجعتلل عمك الخهرة اضخمن  التي ا ذت منلل. ثللثل: امل مل نؤ ذ مػف خػهر 

 لمخهرة المأ هذة مف الخهرة اضخمن  فلا نعتد م  اض لمجرد اضست نلس تمعل لمظرهؼ((.
لنل اف اضخؿ اف تكهف الهثنا  الرسمن  لمخنلدنؽ اضستثملرن  مهجػهدة ضف سػجلات هملذا نتنب 

التهثنػػؽ لمخػػنلدنؽ اضسػػتثملرن  ض تتاػػد فػػي الظػػرهؼ العلدنػػ  فػػي دها ػػر الدهلػػ  سػػهاء كلنػػت خػػلدرة 

                                                           
1))

 .127، ص1987ق.اؼّك اتٛ اٌٛفا، الاشثاخ فٟ اٌّٛاق اٌّك١ٔح ٚاٌرعان٠ح، ت١هٚخ، 
2))

اٌعك٠ه تاٌموه فٟ ٘ما اٌظكق اْ اٌّمظٛق تاٌفاوٍي١ًّ: ظٙياو ٠ٍيرفكَ لانٌياي ٚاٌيرةَ اٌث١أياخ اٚ اٌّعٍِٛياخ 

ٍرٕكاخ ٚاٌٛشائك اٚ اٌظٛن اٌّىرٛتح ٠ٚىْٛ ِهذث ا تاٌٙاذ  ٠ٚرُ الانٌاي ِيٓ ـيةي اٌىره١ٔٚا ؼ١س ٠مَٛ تٕمً اٌّ

ظٙاو٠ٓ ِهذث ١ٓ تف ٛؽ اٌٙاذ  ؼ١س ٠ؼع اٌّهًٌ اٌٛنلح اٌّىرٛتح فٟ اٌعٙاو ٠ٚؼهب الانلاَ ٌٍعٙاو اٌصيأٟ 

فيٟ اٌعٙياو اٌصيأٟ  ةٕك٘ا الا ٌُ ٠ىٓ ٘ما اٌعٙاو ِشغٛلا اٚ ف١ٗ ـًٍ ذٕ ثع طٛنج ةٍٝ اٌٛنلح اٌفاطيح اٌّٛظيٛقج

ٌر ٙه ٌٍّهًٌ ا١ٌٗ، ٚذشثٗ اٌٛش١ميح اٌّهٌيٍح ةيٓ ؽه٠يك اٌفاوٍي١ًّ اٌظيٛنج اٌؼيٛئ١ح اٌٍّرٍٕيفح تٛاٌي ح ظٙياو 

اٌرظ٠ٛه اٌؼٛئٟ)الاٌرٍٕاؾ(ٚاٌرٟ شاع اٌرفكاِٙا تىصهج ٌٌٍٙٛح اٌؽظٛي ة١ٍٙا ؼ١س ذمَٛ ةٍٝ الاٌيً اٌع١ٍّيح 

فاو١ًٍّ، غ١يه اْ ٘يمٖ اٌظيٛنج الاـ١يهج ٠يرُ اٌرٍٕياـٙا ةيٓ تعيك ٔفٍٙا اٌرٟ ذمَٛ ة١ٍٙا اٌظٛنج اٌٍّرٍٕفح فٟ اٌ

ف١ىْٛ تٛاٌ ح اٌؽهق ةٍٝ ةىً اٌرٍىً اٌيمٞ -اٌرظ٠ٛه اٌؼٛئٟ-تٛاٌ ح شثىاخ اٌٙاذ ، اِا اٌرٍٕاؾ اٌظٛنج

 ذىْٛ ف١ٗ اٌىراتح ةٍٝ الاٌح اٌ اتعح، ٌما فاْ اٌٛش١مح اٌٍّرفهظح ِٓ اٌفاو١ًٍّ ذىْٛ ٌٛٔٙا تا٘را ٚذرعهع ٌٍرشي٠ٛٗ

ٚاٌّؽٛ اٚ ةكَ اٌٛػٛغ تعك ِهٚن ٌرح اشٙه ِٓ اٌرٍٕاؾ اٌظٛنج ٌٍٛش١مح الاط١ٍح.ٌٍّٚى٠ك ِيٓ اٌرفظي١ً ٠ٕ يه: 

ق.ةثيياي اٌعثييٛقٞ، ؼع١ييح اٌرم١ٕيياخ اٌع١ٍّييح فييٟ الاشثيياخ اٌّييكٟٔ، ِعٍييح اٌهافييك٠ٓ ٌٍؽمييٛق، و١ٍييح اٌؽمييٛق، ظاِعييح 

 ِٚا تعك٘ا. 30، ص2002، 13اٌّٛطً، ع



 51 

مف مخرؼ علـ حكهمي اه شرك  علم  حكهمنػ  تلمعػ  لمؤسسػلت الدهلػ  الرسػمن  هشػم  الرسػمن  
اه المؤسسػػلت اه المخػػلرؼ التػػي تتمتػػم مشػػيء مػػف اضسػػتالاؿ اضدار  هالمػػللي اه فػػي المخػػللب 

 هالتلمع  لمدهل  اه المهنهع  تحت رقلمتلل.
في حنف اف اضستثنلء هه فاداف اخؿ الهثنا  الرسمن  لمخنلدنؽ اضسػتثملرن ك فػلذا فاػدت  

عمػػك عػػلتؽ مػػف نتمسػػؾ ضسػػملب قلرنػػ  كػػللحرنؽ اه السػػرق ك فػػلف عػػبء اضثمػػلت للػػذا التاػػداف ناػػم 
(مف قلنهف اضثملت العراقي مػنف ثلاثػ  ٢4مللهثنا  الرسمن  لمخنلدنؽ اضستثملرن  هقد فرقت الملدة)

 انهاع مف الخهر هي:
ههػذل الصورة الرسمنة الاصمنة)الصورة الاولى( لموثنقة الصبدرة عن الصو دوق الاسوتثمبر . -1

لرجي ض نسػمب مللشػؾ فػي مطلماتلػل للاخػؿ تكهف للل حجن  اضخؿ مشرط اف نكهف مظلرهػل ال ػ
هنتػػرؾ اضمػػػر لتاػػػدنر قلنػػػي المهنػػهعك حنػػػث نكػػػهف لػػػ  سػػػمط  تادنرنػػ  فػػػي ذلػػػؾ فتكػػػهف الخػػػهرة 
الرسػػػمن  اضخػػػمن  لمهثناػػػ  الخػػػلدرة عػػػف الخػػػندهؽ اضسػػػتثملر  سػػػهاء كلنػػػت  طنػػػ  اـ مخػػػهرة اـ 

خػؿك فمػه تػـ ارسػلؿ هثناػ  مستنس   مهاسط  جللز التخهنر النه ي اـ التلكسمنؿ للل حجنػ  اض
رسػػمن  لمخػػنلدنؽ اضسػػتثملرن  عمػػر التلكسػػمنؿ مػػثلا فػػلف الػػذ  سنخػػؿ الػػك المرسػػؿ النػػ  سػػنكهف 
عملرة عف خهرة لمهثناػ  الرسػمن  لمخػنلدنؽ اضسػتثملرن ك همػذلؾ تكػهف الهثناػ  الرسػمن  لمخػنلدنؽ 

التػػػي تكػػػهف للػػػل حجنػػػ  اضسػػػتثملرن  المسػػػت رج  مػػػف التلكسػػػمنؿ حجنػػػ  الخػػػهرة الرسػػػمن  اضخػػػمن  
اضخؿ حتك في هذل الحلل  الثلنن  ههي حللػ  عػدـ هجػهد اضخػؿ متػك كػلف مظلرهػل ال ػلرجي ض 
نثنر الشؾ في مطلماتلل للاخؿك هفي هذل الحللػ  نجػهز لمػف نحػتج عمنػ  ملػذل الخػهرة اف نطمػب 

لنهف اضثمػػلت (مػػف قػػ٢4مراجعتلػػل عمػػك الخػػهرة اضخػػمن  التػػي ا ػػذت منلػػل اسػػتنلدا ضحكػػلـ المػػلدة)
 العراقي المذكهرة انتل.

الصورة الرسمنة لموثنقة الصبدرة عن الص بدنق الاستثمبرنة المبخوذة عن الصورة الرسومنة -2
 الاصمنة لمص بدنق الاستثمبرنة)الصورة الثب نة(.

هتكهف للػل نتػس حجنػ  الخػهرة اضخػمن  المػل هذة عنلػل مشػرط ماػلء الخػهرة اضخػمن  حتػك نمكػف 
ك هفي هذا الخدد نثػلر تسػلؤؿ متػلدل فنمػل اذا (5)عمنلل اذا طمب ذلؾ احد اخحلب الشلف المراجع 

كلنػت الخػهرة الرسػمن  اضخػمن  لمهثناػ  الخػلدرة عػف الخػندهؽ اضسػتثملر  متاػهدة فمػل هػي الاػهة 
 الثمهتن  عند ذ لمهثنا ل

مكػػػف اف هحاناػػ   لاػػد ثػػػلر  ػػلاؼ فالػػػي حػػهؿ هػػذا المهنػػػهع فتعػػددت اضراء فػػػي ذلػػؾك هن 
 نهجزهل عمك النحه اضتي:

                                                           
1))

/ب(ِيٓ 8/ب(ِٓ لأْٛ الاشثاخ اٌّظهٞ ٚاٌّاقج)13ِٓ لأْٛ الاشثاخ اٌعهالٟ ٚاٌّاقج)/شا١ٔا(24ذٕ ه: اٌّاقج)

 (ِٓ لأْٛ اٌث١ٕاخ الانقٟٔ.9/2لأْٛ اٌث١ٕاخ اٌٍٛنٞ ٚاٌّاقج)
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نمكػػػف اعتمػػػلر الخػػػهرة غنػػػر اضخػػػمن  ممثلمػػػ  خػػػهرة اخػػػمن  عػػػف الخػػػهرة اضخػػػمن   الووورأ  الاول:
المتاػهدة هللػػل حجنػػ  الخػهرة اضخػػمن  متػػك كػلف مظلرهػػل ال ػػلرجي ض نسػمب مللشػػؾ فػػي مطلماتلػػل 

فػذكر انػ   الورأ  الثبلوث ك امػل لمخػهرة قنمػ  ممػدا الثمػهت مللكتلمػ الرأ  الثوب  لللك في حنف اعتمػر 
مػنف اف  الرأ  الرابو لنس للذل الخهرة اض حجن  محدهدة هض نعتد ملل اض لمجرد اضست نلسك مننمل 

تادنر حجن  هذل الخػهرة نعػهد الػك المحكمػ  فملػل اف تعػدهل ممثلمػ  الخػهرة المػل هذة عػف الخػهرة 
ض عمك سمنؿ اضست نلس حسممل نتنب للل مف اضخمن  اه ممدا ثمهت مللكتلم  اه اف ض تعتد ملل ا

ظرهؼ الدعهق هحلل  الخهرة هفنمل اذا كلف مظلرهل سمنمل ض شل م  فن  اه كلف ندعه الػك الشػؾ 
 .(5)في خحتلل

هػػه الػػرأ  اض نػػر هذلػػؾ لعػػدـ هجػػهد نػػص قػػلنهني نعػػللج هػػذل  الوورأ  الووراج همتاػػدنرنل اف  
هػذل الحجنػ  حسػب اجتللدهػل فػي المسػلل  هحسػممل  المسلل  فنكهف لمحكم  المهنػهع سػمط  تاػدنر
 نتنب للل مف ظرهؼ الدعهق هحلل  الخهرة.

 غنوور الصووورة الرسوومنة لموثنقووة الصووبدرة عوون الصوو بدنق الاسووتثمبرنة المووأخوذة موون الصووورة-3
 الاصمنة لموثنقة الصبدرة عن الص دوق الاستثمبر .

رد اضسػػػت نلس تمعػػػل لمظػػػرهؼ أ  انلػػػل ض ههػػػذل ضتكػػػهف للػػػل حجنػػػ  اضخػػػؿك هض نعتػػػد ملػػػل اض لمجػػػ
 .(٢)تخمب اض اف تكهف قرا ف قنل ن  نستنمط منلل الالني ملنرال

هتطمناػػل لػػػذلؾ فاػػػد جػػػلء فػػػي قػػػرار لمحكمػػػ  مػػػداءة المهخػػػؿ انػػػ : ))...هخػػػهرة قنػػػد العاػػػلر  
اعلال جنس  ارض دار مم منل لل هخنت  ممؾ خرؼ مسػجؿ ملسػـ المػدعك عمنػ  هخػهرة نػه ن  

 ٢5/9/٢555دة الجنسػػن  لممػػدعي هضقػػرار هكنػػؿ المػػدعي عمنػػ  معاػػد المنػػم التحرنػػر  فػػي مػػف شػػلل
هاستلاـ كلمؿ المدؿ هسكف المدعك عمن  الدار دهف معلرن  تحرنرن  اه شتهن  مف المدعك عمن  
هامتنلع  عف ناؿ الممكن  لترهقلت اضسعلر هطمب رد الدعهق هلعػدـ شػمهؿ المػدعك عمنػ  مػللارار 

 .(3)هضنطملؽ شرهط الارار... قدر تممنؾ الدار...(( ٢553لسن   88
 
 
 
 
 

                                                           
1))

 .71ٌٍّى٠ك ِٓ اٌرفظ١ً ٠ٕ ه: ق. ةظّد ةثك اٌّع١ك تىه، ِظكن ٌاتك، 
2))

/ض( 8/ض(ِيٓ ليأْٛ الاشثياخ اٌّظيهٞ ٚاٌّياقج)13ّياقج)/شاٌصا( ِٓ لأْٛ الاشثياخ اٌعهاليٟ ٚا21ٌذٕ ه: اٌّاقج)

 (ِٓ لأْٛ اٌث١ٕاخ الانقٟٔ.9/3ِٓ لأْٛ اٌث١ٕاخ اٌٍٛنٞ ٚاٌّاقج)
3))

 )لهان غ١ه ِٕشٛن(.6/10/2010فٟ  9906/2010لهان ِؽىّح تكا ج اٌّٛطً نلُ:
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 المبحث الثب  
 حجنة الوثبئق العبدنة لمص بدنق الاستثمبرنة ف  الاثببت

 
لتهنػػنب حجنػػ  الهثػػل ؽ العلدنػػ  لمخػػنلدنؽ اضسػػتثملرن  ضمػػد مدانػػ  مػػف معرفػػ  ملهنػػ  هػػذل  

الػػك قهتلػػل الثمهتنػػ  فػػي اضثمػػلتك هذلػػؾ  الهثػػل ؽ العلدنػػ  لمخػػنلدنؽ اضسػػتثملرن ك همػػف ثػػـ التطػػرؽ
 حسب المطممنف اضتننف: 

 المطم  الاول: مبهنة الوثبئق العبدنة لمص بدنق الاستثمبرنة.
 المطم  الثب  : القوة الثبوتنة لموثبئق العبدنة لمص بدنق الاستثمبرنة.

 
 المطم  الأول

 مبهنة الوثبئق العبدنة لمص بدنق الاستثمبرنة
  متلهـ هذل الهثل ؽ العلدن  لمخنلدنؽ اضستثملرن  همعد ذلػؾ نهنػب شػرهط سنتنلهؿ مدان 

 هذل الهثل ؽ العلدن  لمخنلدنؽ اضستثملرن  هذلؾ حسب الترعنف اضتننف:
 الترع اضهؿ: متلهـ الهثل ؽ العلدن  لمخنلدنؽ اضستثملرن .
 الترع الثلني: شرهط الهثل ؽ العلدن  لمخنلدنؽ اضستثملرن .

 
 الاولالفرع 

 مفهوم الوثبئق العبدنة لمص بدنق الاستثمبرنة
تعد الهثل ؽ العلدن  لمخنلدنؽ اضستثملرن  محررات تخدر عف اشػ لص الاػلنهف ال ػلص  

مشػػلف تخػػرؼ قػػلنهني مػػف دهف اف نتػػد ؿ فػػي تحرنرهػػل مهظػػؼ عػػلـك فػػلا تسػػتمزـ الاػػهاننف عمهمػػل 
لدنػػ ك ضف العػػلدة هالعػػرؼ جػػرق عمػػك اف شػػكؿ معػػنف فػػي اعػػدادهل هللػػذا اطمانػػل عمنلػػل الهثػػل ؽ الع

 .(5)اضش لص سهاء الطمنعن  اه المعنهن  هـ الذنف نتهلهف خنلغتلل هاعدادهل
هملػػػذا تمتػػػلز الكتلمػػػ  عمهمػػػل ملنلػػػل دلنػػػؿ نمكػػػف اعػػػدادل ماػػػدمل أ  عنػػػد خػػػدهر التخػػػرؼ  

دقناػػػل الاػػػلنهني هقمػػػؿ قنػػػلـ النػػػزاع عػػػلدة ممػػػل نمكػػػف معػػػ  تحدنػػػد مركػػػز الشػػػ ص تحدنػػػدا هانػػػحل ه 
هالكتلم  تتخؼ مللثملت فلي تحتظ عمك مرهر الزمف مل تتنمن  مف معمهملت ضنلػل تحخػؿ فػي 

                                                           
1))
تأيٗ اٌٍيٕك اٌيمٞ ٠شيرًّ ةٍيٝ (ِٓ لأْٛ اٌث١ٕاخ اٌٍٛنٞ اٌرٟ ٔظد ةٍٝ أٗ: ))اٌٍيٕك اٌعياقٞ 9ذٕ ه: اٌّاقج) 

(ِٓ لأْٛ اٌث١ٕاخ الانقٟٔ اٌرٟ ٔظد 110ذٛل١ع ِٓ طكن ةٕٗ ١ٌٍٚد ٌٗ طفح إٌٍك اٌهٌّٟ (( ٚذٕ ه: اٌّاقج)

ةٍٝ أٗ: ))إٌٍك اٌعاقٞ ٘ٛ اٌمٞ ٠شرًّ ةٍيٝ لائّيح اٚ تظيّح اطيثعٗ ١ٌٍٚيد ٌيٗ طيفح اٌٍيٕك اٌهٌيّٟ((ٚذٕ ه: 

ٌّك١ٔح ٚاٌرعان٠ح اٌٍثٕأٟ اٌرٟ ٔظد ةٍٝ أٗ: ))إٌٍك اٌعاقٞ ٘ٛ إٌٍك (ِٓ لأْٛ اطٛي اٌّؽاوّاخ ا150اٌّاقج)

لٚ اٌرٛل١ع اٌفاص ٠ٚعرثه طاقنا ةّٓ ٚلعٗ ِاٌُ ٠ٕىه طهاؼح ِا ٘ٛ ٍِٕٛب ا١ٌٗ ِٓ ـؾ اٚ ذٛل١ع اٚ تظّح الا 

 واْ ٠عًٙ اٌرٛل١ع(( فٟ ؼ١ٓ ٌُ ٠هق ذعه٠  فٟ لأْٛ الاشثاخ اٌعهالٟ ٚاٌّظهٞ.
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هقت ض نزاع فن  هعند تاػدنملل لمانػلء تنطمػؽ تمػؾ الحاػل ؽ التػي سػمؽ اثملتلػل مػللـ نتمػنف انلػل لػـ 
تتعػػػػػرض لمتمػػػػػؼ اه التزهنػػػػػر فنػػػػػلا عػػػػػف اف الكتلمػػػػػ  المهجػػػػػهدة فػػػػػي الهثناػػػػػ  العلدنػػػػػ  لمخػػػػػنلدنؽ 
اضسػػػتثملرن  ت مػػػه مػػػف العنػػػهب التػػػي تعتػػػر  طػػػرؽ اضثمػػػلت اض ػػػرق كللشػػػللدة فتامػػػؿ مػػػف قهتلػػػل 
كلحتملؿ فػهات فرخػ  اضستشػللد مللشػلهد لهفلتػ  اه كذمػ  اه عػدـ دقتػ  اف كػلف خػلدقل مسػمب مػل 

 .(5)نتعرض ل  مف  طل اه نسنلف
 

 الفرع الثب  
 شروط الوثبئق العبدنة لمص بدنق الاستثمبرنة.

مػف تػػهافر شػرهط محػددة حتػػك تكػهف الهثناػػ  لمخػنلدنؽ اضسػتثملرن  علدنػػ ك ههػذا مػػل  ضمػد 
 سنهنح  تملعل نمف الماخدنف اضتننف:

 المقصد الاول: ان تكون الوثنقة العبدنة لمص بدنق الاستثمبرنة مكتوبة.

 المقصد الثب  : ان تكون الوثنقة العبدنة لمص بدنق الاستثمبرنة موقعة.
 

 المقصد الاول
 ان تكون الوثنقة العبدنة لمص بدنق الاستثمبرنة مكتوبة

هانػػػب اف هػػػذا الشػػػرط امػػػر مػػػدنلي اذ مػػػدهف الكتلمػػػ  ض تهجػػػد هثناػػػ  اخػػػلا هض تعػػػد دلػػػنلا  
للاثمػػلتك فتعػػد الكتلمػػ  اذف اسػػمهب لمتعمنػػر نتنػػمف تسػػطنر هجمػػم الحػػرهؼ هالكممػػلت فػػي شػػكؿ 

ة مترامطػػ  خػػلدرة مػػف الشػػ ص الػػذ  مػػلد  ظػػلهرك هنعمػػر اخػػطلاحل عػػف معنػػك مكتمػػؿ اه فكػػر 
نسمت الن ك هعلدة لنس هنلؾ شرهط معنن  في الكتلم ك فللاهاننف عمهمل ض تشترط شكلا معننل في 
الملدة التي نكتب عمنلػل اه اضداة التػي تكتػب فنلػل الكتلمػ ك فمػنس هنػلؾ اذف شػرهط معننػ  لمكتلمػ  

ررا ملداة كتلم  ثلمت  كللحمر مثلا عمػك الػهرؽ فنمل عدا الثملت هالجدن ك هالثلمت نعني اف نكهف مح
هض نشترط اف تكهف الكتلم  مللمج  العرمنػ  مػؿ نخػب اف تكػهف مكتهمػ  ممجػ  اجنمنػ  غنػر انػ  جػرق 
العمػػؿ فػػي المحػػلكـ العراقنػػ  لػػدق تاػػدنـ الهثناػػ  العلدنػػ  المكتهمػػ  ممجػػ  اجنمنػػ  الػػك الانػػلء اه انػػ  

 .(٢)  للل مللمج  العرمن  مخدق  هفال للاخهؿجل  رسمن  ا رق منرهرة اف ترفؽ ترجم

                                                           
1))

فظ١ً ٠ٕ ه: ؼ١ٍٓ اٌّيِٓ، الاشثاخ تاٌّؽهناخ فٟ اٌشه٠عح الاٌة١ِح ِٚٛاق الاؼٛاي اٌشفظ١ح ٌٍّى٠ك ِٓ اٌر

ِٚاتعيك٘ا. ٚق.ةظيّد ةثيك اٌّع١يك، ِظيكن ٌياتك، 2، ص1975ٚاٌمؼا٠ا اٌعىائ١ح، ِ اتع قان اٌفعه، ت١هٚخ، 

 . 60ص
2))

 .113ق.ةثاي اٌعثٛقٞ، ِظكن ٌاتك، ص
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هملػػذا قنػػت محكمػػ  التمننػػز العراقنػػ  فػػي قرارهػػل الخػػلدر الػػذ  جػػلء فنػػ : ))...اف ادعػػلء  
مهقم السند معدـ معرفت  المج  التي حرر ملل السند غنر هارد ملداـ قد هقم عمك هػذا السػند همػذلؾ 

 .(5)معرفت  لمج  التي حرر ملل السند...((نعتمر مطمعل عمك محتهنلت  هض نامؿ طعن  لعدـ 
 

 المقصد الثب  
 ان تكون الوثنقة العبدنة لمص بدنق الاستثمبرنة موقعة.

نعد التهقنػم مػلا شػؾ شػرط ملػـ هجػههر  فػي كنػلف الهثناػ  العلدنػ  لمخػنلدنؽ اضسػتثملرن   
خػهؿ الرنػل فػي ضن  نتنمف اقرار المهقم ممل هه مدهف في الهثناػ  هدلنػؿ مػلد  مملشػر عمػك ح

انشل لل هننطه  عمك معنك الجزـ اف الهثنا  العلدن  خلدرة مف الخندهؽ اضستثملر  الذ   ػهؿ 
مدنرل التهقنم عمنلػل هلػه لػـ تكػف مكتهمػ  م طػ  مػؿ مطمهعػ  هاف ارادة هػذا المهقػم قػد اتجلػت الػك 

 اعتملد هاضلتزاـ ملل هاضستشللد ملف مل مدهف فنلل خحنب.
تلشنر اه هنم علام  م نرة تدؿ عمن  هتسمب متحدند ش خنت  هالتعرؼ عمنلل  فللتهقنم اذف هه

مسلهل  همشكؿ نظلر ارادت  الخرنح  مللرنل فلي تدؿ عمك تخرؼ اراد  ناخد م  التعمنر عف 
(مػف ٢5مهافا  المهقم عف منمهف الهثنا ك هلمتعمنر عمك الامهؿ ممل هرد فن ك هقد حػددت المػلدة)

اقػي اسػللنب التهقنػم عمػك الهثػل ؽ العلدنػ  فنخػت عمػك انػ : ))اهض:نعتمػر السػند قلنهف اضثملت العر 
العػلد  خػػلدرا ممػػف هقعػػ  مػػللـ ننكػػر خػػراح  مػل هػػه منسػػهب النػػ  مػػف  ػػط اه امنػػلء اه مخػػم  
امللـ. ثلننل: في حلل  اضنكلر الكند  لمسند نحؽ لممتنرر اف نطللب متعهنض عف النرر الذ  

 لدعهق اه في دعهق مستام ((.نخنم  عف ذلؾ في نتس ا
هنتمنف مف نص الملدة اعلال اف الماخهد ملضمنلء الكتلمي كؿ اشلرة اه اخطلاح  طي ن تلرل 
الشػػ ص لنتسػػ  همحػػض ارادتػػ  لمتعمنػػر عػػف خػػدهر الهثناػػ  منػػ  همهافاتػػ  عمػػك مػػل هرد فػػي هػػذل 

خػػؿ هالجػػك الهسػػػل ؿ الهثناػػ  همحتهنلتلػػلك هقػػد جعػػؿ الاػػػلنهف العراقػػي اضمنػػلء م ػػط النػػػد هػػه اض
/ثلننػل(مف قػلنهف اضثمػلت العراقػي عمػك انػ : ))ض 4٢المنكلننكنػ  اض ػرق كػلل تـ اذ نخػت المػلدة )

نعتد مللسندات التي تذنؿ ملض تلـ الش خػن  عػدا السػندات التػي تػذنؿ مػلل تـ الش خػي المخػدؽ 
عػػهؽ ش خػػنل مػػم مػػف الكلتػػب العػػدؿ لممعػػهؽ المخػػلب مكمتػػل ندنػػ  عمػػك اف نػػتـ ذلػػؾ محنػػهر الم

ك كمػػل حػػدد الاػػلنهف العراقػػي التهقنػػم ممخػػم  اضملػػلـ هجعملػػل (٢)شػػلهدنف امػػلـ المهظػػؼ الم ػػتص((

                                                           
1))

      ، ِعٍييح الاؼىيياَ اٌعك١ٌييح، ٚوانج اٌعييكي اٌعهال١ييح،6/7/1977فييٟ 1517لييهان ِؽىّييح اٌر١١ّييى اٌعهال١ييح نلييُ: 

 .50، ص1977، 3، ي:3ٚ4ع: 
2))

إٌّشييٛن فييٟ ظه٠ييكج اٌٛلييائع  2000ٌٍييٕح  46(ِييٓ لييأْٛ الاشثيياخ اٌعهالييٟ اٌّعكٌييح تاٌمييأْٛ 42ذٕ ييه: اٌّيياقج)

 .450، ص31/7/2000فٟ  3837اٌعهال١ح، ع: 
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هفػػػؽ نػػػهامط معننػػػ  ضمػػػد مػػػف مراعلتلػػػل كػػػلف تكػػػهف محنػػػهر مهظػػػؼ عػػػلـ م ػػػتص اه محنػػػهر 
 .(5)شلهدنف نهقعلف عمك الهثنا 

ملهملل: اف نكهف التهقنم خلدرا مف كمل اف هنلؾ امهرا ننمجي مراعلتلل في التهقنم نمكف اجملللل 
قمػػؿ الممتػػزـ ممنػػمهف الهثناػػ  ش خػػنل أ  اف ناػػهـ مػػللتهقنم منتسػػ  هملسػػم  ه طػػ  ضف التهقنػػم ض 
نكهف ل  قنم  اض اذا كلف خلدرا عف الشػ ص المنسػهب النػ  هض عمػرة مللهثناػ  العلدنػ  لمخػنلدنؽ 

زـ ملػل حتػك هاف كػلف هػذا الجنػر مػهكلا اضستثملرن  اذا كلنت تحمؿ تهقنم ش ص ا ػر غنػر الممتػ
مػػػللتهقنمك ضف الهكنػػػؿ ض نسػػػتطنم اف نهقػػػم ملضسػػػـ الش خػػػي لمهكمػػػ  مػػػؿ عمنػػػ  اف نهقػػػم ملسػػػم  
الش خي مللذات مم ذكػر خػتت  كهكنػؿك ذلػؾ ضف التهقنػم كمػل ذكرنػل تخػرؼ ش خػي ض نجػهز 

التهقنػم داض مهنػهح عمػك  التهكنؿ فنػ ك هض نمكػف اف ناػهـ مػ  اض خػلحم ك كػذلؾ ننمجػي اف نكػهف
شػ ص مهقعػػ  هاف نػػرد التهقنػػم عمػػك الهثناػػ  العلدنػ  لمخػػنلدنؽ اضسػػتثملرن  ذاتلػػلك أ  عمػػك نتػػس 
الهثناػػ  هاف نهنػػم فػػي محػػؿ نسػػتدؿ منػػ  عمػػك اف المهقػػم اراد اضلتػػزاـ مجمنػػم مػػل هرد مػػف منلنػػلت 

ا الخػػدد جػػلء فػػي قػػرار ك هفػػي هػػذ(٢)لػػذلؾ كػػلف المحػػؿ المنلسػػب لهنػػم التهقنػػم هػػه اسػػتؿ الهثناػػ 
محكمػ  التمننػز العراقنػ  ))...اف حجنػ  السػػند تسػتمد مػف التهقنػم ض مػػف الكتلمػ  فػلذا اثمػت اف مػػف 
اؤتمف عمك التهقنم عمك منلض لـ نرع اضملن  ههنم في السند منلنلت غنر التي اتتؽ عمنلػل مػم 

 .(3)المهقم فاد السند حجنت ...((
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

                                                           
1))

 ْٛ الاشثاخ اٌعهالٟ./اٚلا(ِٓ لا42ٔذٕ ه: اٌّاقج)
2))

 ِٚا تعك٘ا.116ٌٍّى٠ك ِٓ اٌرفظ١ً ٠ٕ ه:ق.ةثاي اٌعثٛقٞ، ِظكن ٌاتك، ص
3))

، إٌشهج اٌمؼائ١ح، ٚوانج اٌعكي اٌعهال١ح، 16/4/1973فٟ  1973/ 74َ/2لهان ِؽىّح اٌر١١ّى اٌعهال١ح نلُ: 

 .218، ص1973، 4، ي2ع
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 المطم  الثب  
 قوة الثبوتنة لموثبئق العبدنة لمص بدنق الاستثمبرنة.ال

سػػنتنلهؿ مدانػػ  الاػػهة الثمهتنػػ  لمهثػػل ؽ العلدنػػ  لمخػػنلدنؽ اضسػػتثملرن  مػػف حنػػث المخػػدر  
هالمنػػػمهف همػػػف ثػػػـ نمػػػنف الاػػػهة الثمهتنػػػ  لمهثػػػل ؽ العلدنػػػ  لمخػػػنلدنؽ اضسػػػتثملرن  مللنسػػػم  لمجنػػػر 

 هخهرهلك هذلؾ نمف الترعنف اضتننف:
رع الاول: القوووووة الثبوتنووووة لموثنقووووة العبدنووووة لمصوووو بدنق الاسووووتثمبرنة موووون حنووووث المصوووودر الفوووو

 والمضمون.
 الفرع الثب  : القوة الثبوتنة لموثنقة العبدنة لمص بدنق الاستثمبرنة ببل سبة لمغنر ولصورهب.

 
 الفرع الاول

 القوة الثبوتنة لموثنقة العبدنة لمص بدنق الاستثمبرنة 
 المضمونمن حنث المصدر و 

سػػهؼ نسػػتعرض الاػػهة الثمهتنػػ  لمهثناػػ  العلدنػػ  لمخػػنلدنؽ اضسػػتثملرن  مػػف حنػػث المخػػدر  
 اهض همف حنث المنمهف ثلننل هذلؾ نمف الماخدنف اضتننف:

 القوة الثبوتنة لموثنقة العبدنة لمص بدنق الاستثمبرنة من حنث المصدر.المقصد الاول: 
 قة العبدنة لمص بدنق الاستثمبرنة من حنث المضمون.القوة الثبوتنة لموثنالمقصد الثب  : 

 
 القوة الثبوتنة لموثنقة العبدنة لمص بدنق الاستثمبرنة من حنث المصدر.المقصد الاول: 

ضشؾ اف الهثنا  العلدن  تعد خلدرة ممػف هقعلػل مػللـ ننكػر خػراح  مػل هػه منسػهب النػ  مػف  ػط 
مهتنػػ  أ  الاػػهة الالنهننػػ  هالحجنػػ  لمهثناػػ  العلدنػػ  ك هناخػػد مػػللاهة الث(5)اه امنػػلء اه مخػػم  املػػلـ

لمخػػػنلدنؽ اضسػػػتثملرن  مػػػف حنػػػث خػػػح  تهقنػػػم ممػػػف نسػػػب النػػػ ك هقرننػػػ  خػػػح  الهثناػػػ  العلدنػػػ  
(مػػػف قػػػلنهف 39المسػػنط  هػػػذل نمكػػف اهػػػدارهل ملنكػػػلر الهثناػػ  العلدنػػػ  هملػػذا الخػػػدد اشػػػلرت المػػلدة)

سػػندا علدنػػل ضثمػػلت دعػػهال نعػػرض عمػػك المػػدعي اضثمػػلت العراقػػي عمػػك انػػ : ))اذا امػػرز المػػدعي 
عمن  هل  اف نار ملمنل   اه ممخم  امللم  اه ننكرهػل هنعتمػر سػكهت  اقػرارا. ثلننػل: نجػهز لمػهارث 
مدض مف اضقػرار اه اضنكػلر اف نػدعي الجلػؿ مللسػند. ثللثػل: اذا عجػز المحػتج مللسػند عػف اضثمػلت 

 نعمـ اف ال ط اه اضمنلء اه المخم  تعهد لسمت ((. نكتتي مف ال مؼ ملف نحمؼ نمننل ملن  ض

                                                           
1))

(ِيٓ ليأْٛ 10(ِيٓ ليأْٛ الاشثياخ اٌّظيهٞ ٚاٌّياقج)14ّياقج)(ِٓ لأْٛ الاشثاخ اٌعهالٟ ٚا25ٌذٕ ه: اٌّاقج)

(ِييٓ لييأْٛ اطييٛي اٌّؽاوّيياخ اٌّك١ٔييح 151(ِييٓ لييأْٛ اٌث١ٕيياخ الانقٔييٟ ٚاٌّيياقج)11اٌث١ٕيياخ اٌٍييٛنٞ ٚاٌّيياقج)

 اٌٍثٕأٟ.
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(مف قلنهف اضثملت المخر  عمك ان : ))نعتمر المحرر العرفي 54في حنف نخت الملدة) 
خلدرا ممف هقم مللـ ننكر خراح  مل هه منسهب الن  مف  ط اه امنلء اه  تـ اه مخم ك امل 

مػػػػؼ نمننػػػػل ملنػػػػ  ض نعمػػػػـ اف ال ػػػػط اه الػػػػهارث اه ال مػػػػؼ فػػػػلا نطمػػػػب منػػػػ  اضنكػػػػلر هنكتػػػػي اف نح
اضمنػػلء اه ال ػػتـ اه المخػػم  هػػي لمػػف تماػػك عنػػ  الحػػؽ همػػف احػػتج عمنػػ  ممحػػرر عرفػػي هنػػلقش 

 مهنهع  ض نامؿ من  انكلر ال ط اه اضمنلء اه ال تـ اه مخم  اضخلمم((.
لب هنلاحػػظ عمػػك التاػػرة اض نػػرة مػػف هػػذل المػػلدة فػػي قػػلنهف اضثمػػلت المخػػر  انلػػل تسػػد مػػ 

المطؿ هالكند ذلؾ اف منلقش  مهنهع الهثنا  مللنسم  لمف نحتج ملل عمن  انمل تتند تسمنم  مخح  
نسم  الهثنا  الن  فلذا علد معد ذلؾ الك انكلرهل هقد سرت الدعهق شهطل معندا عمػك اسػلس خػح  

سػػؾ الهثناػػ  فلنمػػل نكػػهف ذلػػؾ منػػ  اسػػتجلاض لنخػػهص الاػػلنهف فػػي ناػػؿ عػػبء اضثمػػلت الػػك المتم
 .(5)مللهثنا  هرغم  في الكند

هملػػػذا نعػػػد اضنكػػػػلر احػػػد طػػػػرؽ الطعػػػف مللهثناػػػػ  العلدنػػػ  لمخػػػػنلدنؽ اضسػػػتثملرن  منحتلػػػػل  
الاهاننف عمهمل لمف نحتج عمن  مهثنا  علدن  لمخنلدنؽ اضسػتثملرن  ماخػد اسػتمعلد حجنتلػل مؤقتػل 

الػػك اف نثمػػت خػػدهر الهثناػػ  مػػف اضثمػػلت دهف الحلجػػ  الػػك سػػمهؾ سػػمنؿ اضدعػػلء مػػللتزهنر هذلػػؾ 
العلدنػػػ  لمخػػػنلدنؽ اضسػػػتثملرن  مػػػف الشػػػ ص المنسػػػهب النػػػ ك فلضنكػػػلر هػػػه عػػػدـ تسػػػمنـ ال خػػػـ 
مخح  مل منسهب الن  مف  ط اه امنلء اه مخم  املػلـ فػي أ  هثناػ  علدنػ  تاػدـ ملػل  خػم  

عػلتؽ  خػم   في الدعهق مهخت  دلنلا للاثملت فلػه نعتنػ  مػف عػبء اضثمػلت مؤقتػل هنمانػ  عمػك
لذلؾ نندر اضتجلل الك الطعف مػللتزهنر مػلداـ طرنػؽ الطعػف ملضنكػلر نكتػي ضسػالط حجنػ  الهثناػ  
العلدن  م لاؼ الهثنا  الرسمن  لمخنلدنؽ اضستثملرن  فلف الطعف كمل ضحظنل سلمال ض نكهف فنلل 

 اض مللطعف مللتزهنر.
نؽ اضستثملرن  مل نسب الن  مف  ط اه فلذا انكر مف خدرت عن  الهثنا  العلدن  لمخنلد 

امنػػلء اه مخػػم  املػػلـ تتاػػد الهثناػػ  العلدنػػ  قهتلػػل فػػي اضثمػػلت الػػك حػػنف المػػت فػػي هػػذا الطعػػف 
المنسػػهب النلػػل فلنػػل تاػػرر المحكمػػ  اجػػراء عممنػػ  المنػػلهلة مػػم انػػداع الهثناػػ  العلدنػػ  لمخػػنلدنؽ 

خػػلفلل هالتهقنػػم عمنلػػل مػػف الالنػػي اه اضسػػتثملرن  فػػي خػػندهؽ المحكمػػ  معػػد تثمنػػت حللتلػػل هاه 
ر نس اللن   اذا مل كلنت هذل الهثنا  العلدن  لمخنلدنؽ اضستثملرن  منتج  في الدعهق هذلػؾ هفػؽ 

(مف قلنهف اضثملت العراقي التي نخت عمك ان : ))اذا انكر مف نسب الن  السند 45احكلـ الملدة)
ناهـ مالم  اه ادعك الهارث الجلػؿ مػ  هكػلف  ط  اه امنلءل اه مخم  امللم  اه انكر ذلؾ مف 

                                                           
1))

 .119ق.ةثاي اٌعثٛقٞ، ِظكن ٌاتك، ص
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السػند منتجػػل فػي الػػدعهق قػررت المحكمػػ  اجػػراء المنػلهلة مػػم انػداع السػػند فػي خػػندهؽ المحكمػػ  
 .(5)معد تثمنت حللت  هاهخلف  هالتهقنم عمن  مف الالني اه ر نس اللن  ((

المداهلػػ  هجػػد اف هتطمناػػل لػػذلؾ فاػػد قنػػت محكمػػ  التمننػػز العراقنػػ  انػػ : ))لػػدق التػػدقنؽ ه  
الحكـ الممنز غنر خحنب هم للؼ لمالنهف ذلؾ ان  نترتب عمك المحكم  في حلل  اخدار الحكـ 
عمػػػػػػك تركػػػػػػ  المتػػػػػػهفي اف تحمػػػػػػؼ المػػػػػػدعي مػػػػػػف تماػػػػػػلء نتسػػػػػػلل نمػػػػػػنف اضسػػػػػػتظللر الماػػػػػػررة فػػػػػػي 

هػػذا مػػف جلػػ ك همػػف جلػػ  ا ػػرق  5979لسػػن   557(مػػف قػػلنهف اضثمػػلت العراقػػي رقػػـ 5٢4المػلدة)
ف حؽ الهارث اف ندفم معدـ العمـ مف اف التهقنػم المنسػهب لمهرثػ  نعػهد لػ  فعػلا مػف عدمػ  فلف م

هنطمب اجراء المنلهلة عف عل دنػ  التهقنػم لمهرثػ   فػلف ذلػؾ ض نحػهؿ دهف تادنمػ  دفهعػل ا ػرق 
تتعمؽ ملخؿ الدنف لػذا كػلف عمػك المحكمػ  قمػهؿ الػدفم المشػلر مػف قمػؿ الممنػز هتكمنتػ  متاػدنـ مػل 

 .(٢)ت  مف اضدل  فلف عجز تمنح  حؽ تحمنؼ  خم  النمنف الالنهنن ...((نثم
كمػل قنػػت المحكمػػ  اننػػل انػػ : ))لػػدق التػدقنؽ هالمداهلػػ  تمػػنف مػػف نتنجػػ  اجػػراء التطمنػػؽ  

هالمنلهلة منف التهقنعنف المنسهمنف الك)ز(همنف نمػلذج التهاقنػم المت ػذل مانلسػل لمتطمنػؽ مػف قمػؿ 
 طهط مف  مراء التحرنلت الجنل ن  عدـ انطملقلل عمك الماػلننس هقػد طمػب ال مراء الم تخنف ملل

هكنػػػؿ الممنػػػز اعػػػلدة المنػػػلهلة هلكنػػػ  لػػػـ ناػػػدـ سػػػممل نسػػػتهجب ذلػػػؾ امػػػل دفػػػم الهكنػػػؿ مػػػلف مهقعػػػ  
الكممنللػ  كلنػت مرننػ  عنػد تهقنعلػل الكممنللػ  هذلػػؾ ممػل نهجػب انػطراملل عنػد التهقنػم فػلف هػػذل 

التطمنػػػؽ كمػػػل انػػػ  عمػػػك فػػػرض اعػػػلدة المنػػػلهلة هظلػػػرت النتنجػػػ  معكػػػس الحللػػػ  ض تػػػزهؿ متكػػػرار 
اضهلػػك هانطمػػؽ التهقنػػم عمػػك المانػػلس فسنحخػػؿ رأنػػلف متعلرنػػلف هسػػنحتج الطػػرؼ اض ػػر عمػػك 
ذلؾ هنطمب اعلدة المنلهلة اننلك ذلؾ ممل نستهجب التسمسؿ هالتكػرار فػي اجػراء المنػلهلة مػلا 

نتنجػ  لػذا هلعػدـ اثمػلت الممنػزة دفعلػل مللمننػ  هرفنػلل تحمنػؼ انتللء هدهف اقتنلع احػد الطػرفنف ملل
الممنػػز عمنلمػػل النمػػنف نكػػهف الحكػػـ الممنػػز ممػػل قنػػك مػػ  مهافاػػل لماػػلنهف هاضعترانػػلت التمننزنػػ  

 .(3)غنر هاردة فاد ردهل هتخدنؽ الحكـ الممنز هتحمنؿ رسـ التمننز هخدر الارار ملضتتلؽ((
 
 

                                                           
1))

ّمانٔييح ِٚشيياوٍح اٌشييٟ  تاٌشييٟ ،      ( فييٟ اٌٍغييح: اComporasionٌفييٟ ٘ييما اٌظييكق فيياْ اٌّمظييٛق تاٌّؼييا٘اج)

، ٚاطي ةؼا: ِمانٔيح ـيؾ 30ٌٛنج اٌرٛتح/الا٠ح  چۇ    .... ۓھ  ھ  ھ  ھ  ے  ے    ....ٹ ٹ  چ

اٚ اِؼا  اٚ تظّح اتٙاَ ِٓ ٍٔة ا١ٌٗ اٌٛش١مح اٌعاق٠ح اٌمٞ أىيهٖ ِيع اِصاٌيٗ ِيٓ اٌٍيٕكاخ اٚ الاٚناق اٌريٟ ة١ٕٙيا 

اٚ ذ اتك ِا ٘يٛ ِىريٛب ةٍيٝ اٌٍيٕك اٌّيكةٝ تيٗ اَ لا...، ٌٍّٚى٠يك ِيٓ اٌرفظي١ً  اٌمأْٛ ٌّعهفح ِا الا وأد ذشاتٗ

 .٠156ٕ ه: ق.ةثاي اٌعثٛقٞ، ِظكن ٌاتك، ص
2))

.ٔمية ةيٓ: ةٍيٟ ِؽّيك اتيها١ُ٘ 11/5/1981فيٟ  1981/ِك١ٔيح شاٌصيح/618لهان ِؽىّيح اٌر١١ّيى اٌعهال١يح نليُ:

 .70، لأْٛ الاشثاخ، ص1اٌىهتاٌٟ، اٌٌّٛٛةح اٌما١ٔٛٔح
3))

ٔميية ةييٓ: ؼٍيي١ٓ ةثييك اٌٙيياقٞ اٌث١يياع،  8/8/1970فييٟ  3/1970/غ851لييهان ِؽىّييح اٌر١١ّييى اٌعهال١ييح نلييُ: 

 .52ِظكن ٌاتك، ص
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 تنة لموثنقة العبدنة لمص بدنق الاستثمبرنة من حنث المضمون.القوة الثبو المقصد الثب  : 
هناخػػد ملػػل مػػدق خػػح  المعمهمػػلت هالمنلنػػلت الػػهاردة فنلػػل فػػلذا تاػػرر ثمػػهت خػػح  التهقنػػم عمػػك 
الهثناػػ  العلدنػػ  معػػدـ انكلرهػػل خػػراح  اه مثمهتلػػل معػػد انكلرهػػل نجعػػؿ الهثناػػ  حجػػ  عمػػك خػػلحملل 

محػػررة م ػػط غنػػرل هتكػػهف مكتسػػمل لاػػهة الثمهتنػػ  الرسػػمن  فػػي  مخػػرؼ النظػػر عمػػل اذا كلنػػت الهثناػػ 
اضثمػػلتك ههكػػذا اذا تاػػررت خػػح  التهاقنػػم عمػػك الهثناػػ  العلدنػػ  لمخػػنلدنؽ اضسػػتثملرن  نكػػهف للػػل 
حجن  الهثنا  الرسمن  ذاتلل هاف امتداد حجن  الهثنا  العلدن  الك الكلف  حكـ نتلـ نمنل مف نص 

 .(5)لت العراقي(مف قلنهف اضثم٢6الملدة)
امػل اذا انكػػر مػف نسػػمت النػػ  الهثناػ  العلدنػػ  خػح  اضمنػػلء اه مخػػم  اضملػلـ مػػم شػػرط  

اف نكػػهف اضنكػػلر خػػرنحل همحػػددا مشػػكؿ هانػػب فتخػػمب الهثناػػ  مجػػردة مػػف الاػػهة الثمهتنػػ  هننتاػػؿ 
عػػبء اضثمػػػلت الػػػك المػػدعي الػػػذ  ناػػػم عمنػػ  عػػػبء اقلمػػػ  الػػدلنؿ عمػػػك خػػػح  نسػػم  الهثناػػػ  الػػػك 

/اهض(مف 39المهقمك هقد نسكت المنسهب الن  الهثنا  العلدن  فنعد سكهت  اقرارا حسب نص الملدة)
قلنهف اضثملت العراقيك فمف ض نرنػد اضعتػراؼ مللهثناػ  اف ننكػر خػراح  مػل هػه منسػهب النػ  مػف 

ؾ دهف  ػط اه امنػلء فػلذا امػك فنتعػنف اعتمػلر الهثناػ  العلدنػ  قػد اعتػرؼ ملػل حكمػل هض نحػهؿ ذلػػ
طعػػف الماػػر مسػػلام  الهثناػػ  الملدنػػ  هض نػػؤثر كػػذلؾ عمػػك اهجػػ  الػػدفهع الشػػكمن  هالمهنػػهعن  التػػي 
نكػػػهف لمػػػف اعتػػػرؼ مللهثناػػػ  العلدنػػػ  فػػػي غنػػػر تحتػػػظ اف نتمسػػػؾ ملػػػلك ضف اضقػػػرار نعػػػد فػػػي هػػػذا 
ال خػػػهص منخػػػػمل عمػػػػك نسػػػػم  الهثناػػػػ  الػػػػك مهقعػػػ  فاػػػػط دهف ا ػػػػلاؿ محػػػػؽ الطعػػػػف فػػػػي خػػػػح  

لتمسؾ مللدفهع المتعما  ملخؿ الحؽ الثلمتك فلذا اقر ال خـ معل دن  مخػم  اضملػلـ منمهن  اه ا
في الهثنا  العلدن  هدفم مجلم  ممنمهن  هعدـ تسمم  مممجل فنجب تكمنت  ملثملت دفع  هعند عجزل 

ك هقػػد جػػلء فػػي قػػرار لمحكمػػ  التمننػػز العراقنػػ  انػػ : (٢)منحػػ  حػػؽ تحمنػػؼ  خػػم  النمػػنف الحلسػػم 
لتػدقنؽ هالمداهلػ  هجػد اف الحكػـ الممنػز هاقػم نػمف المػدة الالنهننػ  لػذا تاػرر قمهلػ  شػكلاك ))لدق ا

هلػػدق عطػػؼ النظػػر فػػي الحكػػـ اضسػػت نلفي الممنػػز هجػػد انػػ  خػػحنب همهافػػؽ لماػػلنهف مػػللنظر لمػػل 
استند الن  مف اسملبك ذلؾ اف الممنػز كػلف قػد انكػر عل دنػ  سػند الكممنللػ  المثمػت لمػدعهق لػ  لػذا 

(مػػف 43ت المحكمػػ  مػػلجراء عممنػػ  المنػػلهلة لمهخػػهؿ الػػك هاقػػم الحػػلؿ عمػػلا ملحكػػلـ المػػلدة)قلمػػ
فظلر للل مللنتنج  خح  التهاقنم المنسػهب لمممنػز  5979لسن   557قلنهف اضثملت العراقي رقـ 

لػذا نكػػهف لزامػػل عمػك المحكمػػ  اف تمػػزـ الممنػػز مانمػ  السػػند الممػػرز هض تل ػذ مدفعػػ  المتعمػػؽ مسػػمب 
دنف معػػد اضنكػػلر ههػػذا هػػه مػػل قنػػت مػػ  محكمػػ  اضسػػت نلؼ لػػذا تكػػهف الطعػػهف التمننزنػػ  المثػػلرة الػػ

                                                           
1))

(ِيٓ ليأْٛ 11(ِيٓ ليأْٛ الاشثياخ اٌّظيهٞ ٚاٌّياقج)15(ِٓ لأْٛ الاشثاخ اٌعهالٟ ٚاٌّياقج)26ذٕ ه: اٌّاقج)

(ِييٓ لييأْٛ اطييٛي اٌّؽاوّيياخ اٌّك١ٔييح 154ٔييٟ ٚاٌّيياقج)(ِييٓ لييأْٛ اٌث١ٕيياخ الانق12اٌث١ٕيياخ اٌٍييٛنٞ ٚاٌّيياقج)

 اٌٍثٕأٟ.
2))

 .77ق. ةظّد ةثك اٌّع١ك تىه، ِظكن ٌاتك، ص
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ملػػذا ال خػػهص غنػػر هاردة هقػػرر ردهػػل هتخػػدنؽ الحكػػـ اضسػػت نلفي الممنػػز هتحمنػػؿ الممنػػز رسػػـ 
 .(5)((56/5/5984التمننزك هخدر الارار ملضتتلؽ في 

كلف قد ادعػك المػدعي لػدق المحكمػ  اف  كمل جلء في قرار لمحكم  مداءة المهخؿ هالذ  
ل  مذم  المدعك عمنػ  مممجػل قػدرل تسػع  ملانػنف هنخػؼ الممنػهف دننػلر ممهجػب الكممنللػ  المؤر ػ  

هرغـ المطللم  مللمممص اعلال اض اف المدعك  5/7/٢55٢هالمستحا  اضداء في  59/5/٢55٢في 
ن  لممرافع  هالحكـ مللزاـ المػدعك عمنػ  عمن  ممتنم عف الدفم هالتسدند لذا طمب دعهق المدعك عم

مللمممص المذكهر اعلال ههنم الحجز اضحتنلطي عمك السنلرة العل دة لممدعك عمنػ  هنهعلػل سػهمر 
 ٢577/٢55٢/مجدادك هاخدرت محكم  المهنهع معدد 69٢57هالمرقم   5994خللهف مهدنؿ 

لداء المممػػػص المػػػذكهر انتػػػػل حكمػػػل غنلمنػػػل نانػػػػي مػػػللزاـ المػػػدعك عمنػػػ  مػػػػ 55/55/٢55٢همتػػػلرنخ 
لممدعي هتحمنم  الرسهـ هالمخػلرنؼ هاتعػلب محلمػلة هلعػدـ قنلعػ  هكنػؿ المعترض/المػدعك عمنػ  

ك 6/55/٢55٢مللحكـ المذكهر فاد طعػف مػ  طللمػل فسػ   للاسػملب الػهاردة ملللا حػ  المؤر ػ  فػي 
اخػػػدرت متػػػلرنخ ههكػػػذا جػػػلء فػػػي قػػػرار محكمػػػ  مػػػداءة المهخػػػؿ انػػػ : ))كلنػػػت هػػػذل المحكمػػػ  قػػػد 

حكمػػل نانػػي مػػللزاـ المػػدعك عمنػػ   ٢577/٢55٢فػػي الػػدعهق اضخػػمن  المرقمػػ   ٢55٢/55/55
(هتحمنمػػػ  المخػػػلرنؼ هالرسػػػهـ 9555555احمػػػد حكمػػػت متلدنػػػ  لممػػػدعي زنػػػف مػػػزاحـ مممجػػػل قػػػدرل)

هاتعلب المحلملة قدرهل  مسهف الؼ دننلر لهكنمي المدعي هكلف المدعي قد اسػتند فػي دعػهال الػك 
هلكػهف الحكػـ المػذكهر قػد خػدر غنلمنػل محػؽ المػدعك عمنػ   59/5/٢55٢كممنلل  مؤرخ في  سند

هجرت المرافع  حنػهرنل هعمنػل هلهقػهع اضعتػراض نػمف  6/55/٢55٢فاد اعترض عمن  متلرنخ 
المػػػػدة الالنهننػػػػ ك قػػػػررت المحكمػػػػ  قمهلػػػػ  شػػػػكلا هاسػػػػتمعت المحكمػػػػ  الػػػػك اقػػػػهاؿ هكنمػػػػي الطػػػػرفنف 

المعترض اف مخم  اضمللـ الهاردة عمػك الكممنللػ  الممػرزة مللػدعهق ض تعػهد هدفهعلمل هدفم هكنؿ 
لمهكمػػ  فػػتـ اجػػراء المنػػلهلة عمنلػػل هعمػػك هخػػؿ امػػرزل هكنػػؿ المعتػػرض نتنػػمف امػػراء ذمػػ  مهكمػػ  
مف المممص الهارد في الكممنلل  فمنف ال مراء مف منتسمي مكتب تحانؽ اضدل  الجنل ن  في نننهق اف 

رد فػػي هرقػػ  اضقػػرار هاضعتػػراؼ ملسػػتلاـ كلفػػ  الحاػػهؽ ن تمػػؼ عػػف نمػػلذج تهاقنػػم زنػػف التهقنػػم الػػها
مزاحـ لتمؾ المهقع  في محنر استكتلم  المػل هذ تحػت اشػراؼ المحكمػ ك كمػل اف الكتلمػ  الندهنػ  
الهاردة في المحرر المذكهر ت تمؼ عف نمهذج اضسػتكتلب الجػلر  لممػذكهر زنػف مػزاحـ هاسػتمعت 

شػػػللدة كػػػؿ مػػػف نهسػػػؼ نػػػنلء نعاػػػهب هعػػػلاء الػػػدنف نػػػنلء نعاػػػهب هطمػػػب هكنػػػؿ  المحكمػػػ  الػػػك
المعتػػػرض انت ػػػلب  مػػػس  مػػػراء هاجػػػراء المنػػػلهلة عمػػػك الكممنللػػػ  هالسػػػند الممػػػرزنف فػػػتـ متلتحػػػ  
مكتب تحانؽ اضدلػ  الجنل نػ  فػي كركػهؾ ضرسػلؿ  مػس  مػراءك هتػـ تسػمنـ كتػلب المحكمػ  لهكنػؿ 

ثػ  اشػلر هلػـ نجمػب المعتػرض ههكنمػ  انػ  اجلمػ  هتػل ر حسػـ المعترض رغـ انتظػلر المحكمػ  ثلا
                                                           

1))
، 1ٚ2ٚ3ٚ4، الاؼىيياَ اٌعك١ٌييح، ع: 16/5/1984فييٟ  85-83/َ/1153لييهان ِؽىّييح اٌر١١ّييى اٌعهال١ييح نلييُ: 

 .33. ٔمة ةٓ: ةٍٟ ِؽّك اتها١ُ٘ اٌىهتاٌٟ، ِظكن ٌاتك، ص88، ص1984
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الػػدعهق هحنػػث اف امػػراز المعتػػرض لمهخػػؿ المتنػػمف اقػػرار المعتػػرض عمنػػ  ضسػػتلاـ حاهقػػ  مػػف 
المعترض هاعتملر الكممنلل  ممجن  هالذ  تثمت كهن  لـ نكف مهقعل مػف المعتػرض عمنػ  هض مكتهمػل 

نعتمػػػر اقػػػرارا منػػػ  مخػػػح  الكممنللػػػ  الممػػػرزة  55/3/٢553م ػػػط نػػػدل ممهجػػػب التارنػػػر المػػػؤرخ فػػػي 
مللػػػدعهق اضخػػػمن  هلمملطمتػػػ  هعػػػدـ جدنتػػػ  مخػػػدد متلمعػػػ  جمػػػب اضجلمػػػ  مخػػػدد تنسػػػنب ال مػػػراء 
ال مس  ممل نعد قرنن  عمك خرف  النظر عف طمم  ملجراء المنلهلة مف قمؿ  مسػ   مػراءك قػرر 

 55/55/٢55٢مللػػدعهق اضخػػمن  متػػلرنخ  الحكػػـ مػػرد اضعتػػراض هتلننػػد الحكػػـ الجنػػلمي هالخػػلدر
/مجػػػداد  خهخػػػي نػػػهع سػػػػهمر 69٢57هتلننػػػد الحجػػػز اضحتنػػػلطي الهاقػػػم عمػػػك السػػػػنلرة المرقمػػػ  

هتحمنؿ المعترض المخلرنؼ هاعتملر اجهر المحلملة المحكهـ ملل لهكنمي المعترض عمنػ  شػلمم  
 ٢44ه 579/٢اثملت ه 545ه53ه45ه٢5لمدعهق اضخمن  هالدعهق اضعترانن  استنلدا لممهاد 

ك (5)((35/5٢/٢55٢مرافعػػلت مدننػػػ  حكمػػػل حنػػػهرنل قػػػلملا للاسػػت نلؼ هالتمننػػػز هافلػػػـ عمنػػػل فػػػي 
هلعدـ قنلع  المعترض المدعك عمن  مللارار المذكهر انتل فاد اسػت نلف  هطعػف مػ  اسػت نلفل مهاسػط  

ت نلف  مللعػػػػدد هسػػػجؿ اسػػػػ 53/5/٢554هكمنػػػ  طللمػػػػل فسػػػ   ضسػػػػملب تنػػػػمنتلل ض حتػػػ  المؤر ػػػػ  
ضشػتملل  عمػك اسػػملم  هلهقهعػ  نػػمف المػدة الالنهننػ  تاػػرر قمهلػ  شػػكلا هقػد كػػرر  ٢554/س/35

المسػػتأنؼ مػػػل جػػلء ملا حػػػ  اضسػػت نلؼ هطمػػػب الحكػػـ هفػػػؽ مػػل جػػػلء فنلػػلك فػػػي حػػنف اجػػػلب هكنػػػؿ 
مػػلك المسػػتلنؼ عمنػػ  هطمػػب رد اضسػػت نلؼ هتلننػػد الحكػػـ الجنػػلمي هكػػرر الطرفػػلف اقهاللمػػل هطمملتل

ههكػػػذا خػػػدر الحكػػػـ مػػػف ر لسػػػ  محكمػػػ  اسػػػت نلؼ نننػػػهق انػػػ : ))لممرافعػػػ  الحنػػػهرن  العمننػػػ  فاػػػد 
ضحظػػػػت المحكمػػػػػ  اف الطعػػػػػف اضسػػػػت نلفي تنػػػػػمف اف الحكػػػػػـ المػػػػدا ي الخػػػػػلدر مللػػػػػدعهق العػػػػػدد 

قػػد جػػلء م للتػػل لماػػلنهف  35/5٢/٢55٢محكمػػ  مػػداءة المهخػػؿ متػػلرنخ  ٢55٢/اعتػػراض/٢577
تطمنا  هملسل محاهؽ المسػتلنؼ للاسػملب التللنػ : اهض: تثمنػت  ػلاؿ الشػلهد  هممننل عمك  طل في

الذنف استمعتلـ محكم  المداءة اف المستلنؼ عمن  قد اقر اململـ ملستلام  كلف  حاهق  الممنن  في 
الكممنللػػ  الممنػػزة هانػػ  قػػد هقػػم عمػػك الهخػػؿ الممػػرز مػػف قمػػؿ المسػػتلنؼ امػػلملـ. ثلننػػل: اعتمػػدت 

ك تارنر  مراء مكتب تحانؽ اضدل  الجنل ن  الذ  نحتمؿ ال طل هالخػهاب مننمػل اقػهاؿ المحكم  عم
الشػػلهد ض نرقػػك النلػػل الشػػؾ. ثللثػػل: اف اسػػتكتلب المسػػتلنؼ عمنػػ  همنػػلهلة التهقنػػم ضنعػػد الػػدلنؿ 
الهحنػػد اذ قػػد نعمػػد المسػػتلنؼ عمنػػ  الػػك تجننػػر ال ػػط اه التهقنػػم اه التلاعػػب ممػػل نتػػهت الترخػػ  

ل مػراء المعرفػ  فنلػل اذا كػلف التهقنػم نعػهد النػ  مػف عدمػ . رامعػل: هقعػت المحكمػ  فػي  طػل عمك ا
في تطمنؽ الالنهف اذ لـ تعتمر المستلنؼ علجزا عػف اضثمػلت هتمنحػ  حػؽ تهجنػ  النمػنف الحلسػم  
لممعتػػرض عمنػػ  مػػف عمػػػهـ اضدعػػلء هدفػػهع المعتػػػرض عمنػػ .  لمسػػل: لػػػـ تاػػـ المحكمػػ  ملحنػػػلر 

 مس  الذنف طمب هكنؿ المعترض عمك المهنهع عمنلـ هالاػت اللا حػ  عمػك المعتػرض ال مراء ال

                                                           
1))

 )لهان غ١ه ِٕشٛن(.31/12/2002فٟ  2002/ع/2177لهان ِؽىّح تكا ج اٌّٛطً نلُ: 
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فػػي ذلػػؾ رغػػـ اف ذلػػؾ لػػنس مػػف هاجمػػ ك معػػد التػػدقنؽ هالمداهلػػ  فاػػد عػػرض سػػند الكممنللػػ  المػػؤرخ 
فػػلقر متهقنعػػ  عمػػك  ٢6/55/٢55٢عمػػك المسػػتلنؼ فػػي جمسػػ  المرافعػػ  المؤر ػػ   ٢55٢/59/5

ستلنؼ حؽ تحمنؼ المستلنؼ عمن  نمنف عدـ كذب المسػتلنؼ مػلقرارل السند ثـ منحت المحكم  الم
فػػي السػػند الكممنػػللي فطمػػب المسػػتلنؼ املللػػ  فػػرفض منػػلف اف كػػلف مهكمػػ  نحمػػؼ المسػػتلنؼ عمنػػ  
النمنف المخلغ  مف عدمػ  ممػل اعتمرتػ  المحكمػ  رفنػل لتهجنػ  النمػنف ثػـ طمػب هكنػؿ المسػتلنؼ 

المنسػهب الػػك المسػتلنؼ عمنػ  مهخػػؿ الم للخػ  الممػرز فػػي  اجػراء المنػلهلة مػرة ا ػػرق مػللتهقنم
الدعهق المدا ن  هان  سهؼ نمرز سند قد منم سنلرة فن  تهقنم المستلنؼ عمن  هقد رفنت المحكم  
ذلػػؾ اذ اف المنػػلهلة قػػد اجرنػػت مػػف قمػػؿ لجنػػ  مػػف ثلاثػػ   مػػراء م طهطػػلت مػػف اضدلػػ  الجنل نػػ  

اف طمػػب المسػػتلنؼ اض نػػر هػػه اطللػػ  ضمػػد النػػزاع دهف اعتمػػدها عمػػك اسػػتكتلب المسػػتلنؼ عمنػػ  ه 
ممػرر هسػند مػف الاػلنهف لػػذلؾ كمػ  فنكػهف الحكػـ المػدا ي المسػػتلنؼ ممػل قنػي مػ  خػحنب همهافػػؽ 
لمالنهف حكمت المحكمػ  متلننػدل هرد الطعػف اضسػت نلفي هتحمنػؿ المسػتلنؼ عمنػ  كلفػ  المخػلرنؼ 

لمم  لمرحمتػػػي التالنػػػي هخػػػدر الحكػػػـ حنػػػهرنل هاعتمػػػلر اتعػػػلب المحلمػػػلة المانػػػك ملػػػل مػػػداءة شػػػ
اثملت  558محلملة معدل  ه 63مرافعلت ه595ه55٢ه585ه566ه565ملضتتلؽ استنلدا لممهاد 

/35هافلـ عمنل في   .(5)ـ٢٢/٢/٢555هػ المهافؽ 54٢6/محرـ
هلعدـ قنلع  الممنز المدعك عمن  احمد حكمت مللارار المذكهر فاد طعف م  طللمل نانػ   

هخدر الارار مف اللن ػ  اضسػت نلفن  فػي محكمػ   ٢5/3/٢555ب الهاردة ملللا ح  المؤر   للأسمل
التمننػػز انػػ : ))لػػدق التػػدقنؽ هالمداهلػػ  هجػػد اف الطعػػف التمننػػز  هاقػػم نػػمف المػػدة الالنهننػػ  فاػػرر 
قمهل  شكلا هلدق النظر الك الحكـ الممنػز هجػد انػ  خػحنب همهافػؽ لماػلنهف للاسػملب التػي اسػتند 

لنلػػػل هاف طعػػػهف التمننػػػز غنػػػر هاردة حنػػػث اف الممنػػػز المػػػدعك عمنػػػ  اشػػػر فػػػي الجمسػػػ  المؤر ػػػ  ا
مخػػم  تهقنعػػ  لسػػند الكممنللػػ  مهنػػهع الػػدعهق المتنػػمف ملنشػػجلؿ ذمتػػ  ممممػػص  ٢554/٢6/55

تسػػػع  ملانػػػنف ه مسػػػمل   الػػػؼ دننػػػلر لممػػػدعي هقػػػد دفػػػم الممنػػػز متسػػػدند حاػػػهؽ المػػػدعي ممهجػػػب 
المنسػهب لممػدعي هاف المػدعي انكػر خػدهر السػند المػذكهر هانكػر  55/7/٢55٢المستند المؤرخ 

تهقنم السند هقد اجرت المحكمػ  المنػلهلة لمتهقنػم المثمػت مػف السػند ممعرفػ  ثلاثػ   مػراء  طػهط 
مػلف التهقنػم  55/3/٢553مف مكتػب  مػراء الم طهطػلت فػي نننػهق الػذنف قػدمها تارنػرهـ المػؤرخ 

معتػدة لممنػلهلة الجلرنػ  ملشػراؼ المحكمػ  هقػد اعتمػرت المحكمػ  المنسهب ن تمؼ عػف النمػلذج ال
الممنز علجزا عف اثملت دفع  مللتسدند همنحت  حؽ تهجن  النمنف الحلسم  فرفض تهجنللل فنكهف 

اثمػػلت(  لػػػذا قػػػرر تخػػػدنؽ الحكػػػـ الممنػػػز هرد الطعػػػف  558قػػد  سػػػر تهجلػػػت مػػػ  النمػػػنف )المػػػلدة 

                                                           
1))

)لييهان غ١ييه 22/2/2005فييٟ  2004/ي/31لييهان نئاٌييح ِؽىّييح اٌيير ٕاف ١ٕٔييٜٛ تظييفرٙا الاطيي١ٍح نلييُ: 

 ِٕشٛن(.
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هػ المهافؽ 54٢6/رمنم الثلني/56ز هخدر الارار ملضتتلؽ في التمننز  هتحمنؿ الممنز رسـ التمنن
 .(5)ـ((٢555/٢4/5
 

 الفرع الثب  
 القوة الثبوتنة لموثنقة العبدنة لمص بدنق الاستثمبرنة ببل سبة لمغنر ولصورهب

سنتـ تهننب الاهة الثمهتن  لمهثنا  العلدن  لمخنلدنؽ اضستثملرن  مللنسم  لمجنر مدان  همف  
 ؼ عمك الاهة الثمهتن  لخهرهل هذلؾ الماخدنف اضتننف:ثـ نتعر 

 : القوة الثبوتنة لموثنقة العبدنة لمص بدنق الاستثمبرنة ببل سبة لمغنر.المقصد الاول
 : القوة الثبوتنة لصور الوثنقة العبدنة لمص بدنق الاستثمبر .المقصد الثب  

 
 نق الاستثمبرنة ببل سبة لمغنر.: القوة الثبوتنة لموثنقة العبدنة لمص بدالمقصد الاول

مدان  اف الماخهد مللجنر عمهمل كؿ ش ص نجهز اف نسػر  محاػ  التخػرؼ الاػلنهني الػذ  تثمتػ  
الهثناػػػ  العلدنػػػ  هتانػػػي الاهاعػػػد العلمػػػ  محملنتػػػ  مػػػف سػػػرنلن  عمنػػػ ك فػػػللجنر فػػػي هػػػذا المعنػػػك هػػػـ 

 .(٢)ال مؼ العلـ هال لص هالدا ف
ت  هنل في حجن  تلرنخ الهثنا  العلدن  عف الجنػر مػللمعنك همم ذلؾ فلف الجنر تننؽ دا ر  

العػػلـ المهنػػب اعػػلالك فلػػه امػػر لػػـ نتتػػؽ التالػػلء عمػػك تحدنػػدلك هنمكػػف تحدنػػد اضشػػ لص الػػذنف 
هالػدا ف -هلػنس ال مػؼ العػلـ-نعدهف مف الجنر مللنسم  لتلرنخ الهثنا  العلدن  ملل مؼ ال لص فاػط

لذ  نرفم دعػهق عػدـ نتػلذ التخػرفلت اه الػدعهق غنػر المملشػرةك الحلجز هالدا ف المرتلف هالدا ف ا
ك فػػللجنر مػػللمعنك ال ػػلص هػػه كػػؿ شػػ ص (3)اذا انتاػػؿ الػػك مرحمػػ  التنتنػػذ هدا نػػه المتمػػس هالمعمػػر

ك هض ممػػثلا فنػػ  هنمكػػف اضحتجػػلج مػػ  عمنػػ  مسػػمب (4)اجنمػػي عمػػك الهثناػػ  أ  لػػنس طرفػػل فػػي ذلػػؾ
                                                           

1))
ه )لييهان غ١يي24/5/2005فييٟ  348ز/  2005/اٌيير ٕاف١ح/ِٕمٛي/357لييهان ِؽىّييح اٌر١١ّييى اٌعهال١ييح نلييُ: 

 ِٕشٛن(.
2))

فٟ ٘ما اٌظكق ٠مظك تاٌفٍ  اٌعياَ: ٘يٛ ِيٓ ٠فٍي  ٌيٍفٗ فيٟ لِريٗ اٌّا١ٌيح وٍٙيا اٚ فيٟ ظيى  شيائع ِٕٙيا واٌصٍيس 

ٚاٌهتع ٚإٌظي  وياٌٛانز ٚاٌّٛطيٝ ٌيٗ تعيى  شيائع ِيٓ اٌرهويح واٌصٍيس، ٚاٌفٍي  ٠فٍي  ٌيٍفٗ تّمرؼيٝ اؼىياَ 

(ِييٓ اٌمييأْٛ اٌّييكٟٔ 142ا ٌييٍفٗ. ذٕ ييه: اٌّيياقج)ا١ٌّييهاز ٚاٌٛطيي١ح، فّييٓ اٌ ث١عييٟ اْ ٠ريياشه تيياٌعمٛق اٌرييٟ اتهِٙيي

اٌّعكي. فٟ ؼ١ٓ اْ اٌّمظٛق تاٌفٍ  اٌفاص ٘ٛ ِٓ ٠فٍ  اٌشفض فٟ ِاي  1951ٌٍٕح  40اٌعهالٟ إٌافم نلُ 

ِع١ٓ ِٓ اِٛاٌٗ واٌّشرهٞ ٚاٌّٛطٝ ٌٗ تع١ٓ ِع١ٓ وٍّى١ح قان ِع١ٕح ِصة فٙٛ ويً ِيٓ أرميً ا١ٌيٗ ؼيك ـياص اٚ 

ٌرظهفاخ اٌرٟ ٠عه٠ٙا اٌٍٍ  الا الا وأد ذٍه اٌرظهفاخ ذرعٍك تاٌشٟ  اٌيمٞ ٠فٍفيٗ ف١يٗ وّيا ِاي ٚ٘ما لا ٠راشه تا

٠عة اْ ٠ىْٛ اٌرظيهف طياقنا ِيٓ ٌيٍفٗ لثيً اْ أرمياي اٌشيٟ  ا١ٌيٗ فيالا ِيا ن٘يٓ شيفض قانٖ ٌيكٜ اٌّظيهف 

اق اٌعمييييانٞ شييييُ تاةٙييييا فأٙييييا ذٕرمييييً اٌييييٝ اٌّشييييرهٞ ٚ٘ييييٟ ِه٘ٛٔييييح. ٌٍّٚى٠ييييك ِييييٓ اٌرفظيييي١ً ٠ٕ ييييه: اٌّييييٛ

ِييٓ اٌمييأْٛ اٌّييكٟٔ اٌعهالييٟ، ٠ٕٚ ييه: ق.ةثييك اٌّع١ييك اٌؽىيي١ُ ٚةثييك اٌثييالٟ اٌثىييهٞ  363ٚ1344ٚ1352ٚ1354

، فيٟ ِظياقن الاٌريىاَ، قان اٌىرية 1ِٚؽّك ؽٗ اٌثش١ه، اٌٛظ١ى فٟ ٔ ه٠ح الاٌرىاَ فٟ اٌمأْٛ اٌّكٟٔ اٌعهالٟ، ض

 . 130، ص1980ٌٍ ثاةح ٚإٌشه، ظاِعح اٌّٛطً، 
3))

 .120قٞ، ِظكن ٌاتك، صق. ةثاي اٌعثٛ
4))

 .38اٌّؽاِٟ ؼ١ٍٓ ةثك اٌٙاقٞ اٌث١اع، ِظكن ٌاتك، ص
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حد المتعلقدنف مللهثنا  اه مماتنك نص الالنهف عمك كهن  حلخلا مماتنك تخرؼ خلدر مف ا
حؽ  لص متعمؽ مملؿ معنف مف امهاؿ الش ص الممتزـ ملػذل الهثناػ  محنػث نػؤثر فػي هػذا الحػؽ 
التخرؼ المػدهف فػي الهثناػ  هلػهحظ اف تلرن ػ  سػلمؽ عمػك تػلرنخ هػذا الحػؽك امػل مللنسػم  لمػهارث 

/ثلننػل( مػف قػلنهف 39م مهرث  هعمك هذا نص المػلدة)فم  انلف  الك اضنكلر اضدعلء مللجلؿ متهقن
نجػػػهز لمػػػهارث مػػػدض مػػػف اضقػػػرار اه اضنكػػػلر اف نػػػدعي الجلػػػؿ مللهثناػػػ  هتكػػػهف  (5)اضثمػػػلت العراقػػػي

لمهثنا  العلدن  التي تارر خح  التهقنم عمنلل حجن  الهثنا  الرسمن  ذاتلػلك هنجػهز اثمػلت عكسػلل 
ملت عكسػلل اه مػل ن للتلػل هفاػل لماهاعػد العلمػ  التػي تانػي مجنر طرنؽ الطعف مللتزهنر فنجهز اث

ملنػػػ  ض نجػػػهز اثمػػػلت مػػػل ن ػػػللؼ الكتلمػػػ  فنمػػػل مػػػنف المتعلقػػػدنف اض مللكتلمػػػ  فللهثناػػػ  العلدنػػػ  التػػػي 
حػػررت دهف تػػد ؿ مهظػػؼ عػػلـ ض نجػػهز اف تتػػهؽ فػػي قهتلػػل الثمهتنػػ  حجنػػ  مػػل ندهنػػ  المهظػػؼ 

العلاق  مننمل ض نعػد مػف الجنػر كػؿ مػف كػلف طرفػل مللهثناػ   العلـ في هثنا  رسمن  عمك لسلف ذه 
العلدن  )لش خ  اه منل م ( ههرث  المتعلقد )ال مؼ العلـ( هالمهخك للـ محخ  شل ع  مف الترك  
هالػػػدا ف العػػػلد  الػػػذ  لػػػنس لػػػ  اض النػػػملف العػػػلـ عمػػػك امػػػهاؿ المػػػدنف همػػػف ثػػػـ تسػػػر  فػػػي حاػػػ  

 .(٢)تلرنختخرفلت المدنف هله لـ تكف ثلمت  ال
هاذا كلف لتلرنخ الهثنا  العلدن  حجن  المنلنلت الهاردة فنلل ثـ نتترض ان  التلرنخ الخحنب  

الػػك اف ناػػهـ الػػدلنؿ عمػػك عكسػػ  فلنػػ  مللنسػػم  لمجنػػر ض نكػػهف حجػػ  عمنػػ  اض اذا كػػلف هػػذا التػػلرنخ 
 متطمنػؽ احػدق الطػػرؽ ثلمتػل هلػذلؾ فػلف تػلرنخ الهثناػ  العلدنػ  ض نكػهف نلفػذا فػي مهاجلػ  الجنػر اض

/اهض مػػف قػػلنهف اضثمػػلت العراقػػي هالتػػي نخػػت ٢6التػػي نػػص عمنلػػل الاػػلنهف هالتػػي حػػددتلل المػػلدة 
عمػك انػ : ))اهض: ض نكػهف السػند العػلد  حجػ  عمػػك الجنػر فػي تلرن ػ  اض منػذ اف نكػهف لػ  تػػلرنخ 

 ثلمت هنكهف تلرنخ السند ثلمتل في احدق الحلضت التللن :
 ف نخدؽ عمن  الكلتب العدؿ.مف نهـ ا-أ

 مف نهـ اف نثمت منمهن  في هرق  ا رق ثلمت  التلرنخ.-ب
 مف نهـ اف نؤشر عمن  قلني اه مهظؼ م تص.-ج
مف نهـ هفلة احد ممف للػـ عمػك السػند اثػر معتػرؼ مػ  مػف  ػط اه امنػلء اه مخػم  املػلـ اه -د

لعم  في جسم  اه مهج  علـ  مف نهـ اف نخمب مستحنلا عمك احد مف هؤضء اف نكتب اه نمخـ 
مػػف نػػهـ هقػػهع أ  حػػلدث ا ػػر نكػػهف قلطعػػل فػػي اف السػػند قػػد خػػدر قمػػؿ هقهعػػ . ثلننػػل: همػػم ذلػػؾ 

ك هنلاحػػظ عمػػك هػػذل (3)نجػػهز لممحكمػػ  تمعػػل لمظػػرهؼ اف ض تطمػػؽ التاػػرة )اهض(عمػػك الهخػػهضت((
مػهت التػلرنخ هممنػك هػذا الملدة انلل قد استثنت مف قلنهف اضثملت العراقي الهخهضت همف قلعػدة ث

                                                           
1))

 /شا١ٔا(ِٓ لأْٛ الاشثاخ اٌعهالٟ.39ذٕ ه: اٌّاقج)
2))

 .78ٚ79ق.ةظّد ةثك اٌّع١ك تىه، ِظكن ٌاتك، ص
3))

(ِيٓ 12اقج)(ِيٓ ليأْٛ اٌث١ٕياخ اٌٍيٛنٞ ٚاٌّي11( ِٓ لأْٛ الاشثاخ اٌّظهٞ ٚاٌّياقج)15ذٕ ه ا٠ؼا: اٌّاقج)

 (ِٓ لأْٛ اطٛي اٌؽاوّاخ اٌّك١ٔح اٌٍثٕأٟ.154لأْٛ اٌث١ٕاخ الانقٟٔ ٚاٌّاقج)
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اضسػػػػتثنلء نرجػػػػم الػػػػك مراعػػػػلة مػػػػل تانػػػػي مػػػػ  النػػػػرهرات العممنػػػػ  هرفػػػػم الحػػػػرج عػػػػف النػػػػلس فػػػػي 
المعػػلملات مهخػػؼ الهخػػهضت عممنػػلت مسػػنط  كثنػػرة الهقػػهع فػػي الحنػػلة العممنػػ  هاف المػػدنف فػػي 

 .(5)الخهرة الجللم  عندمل ندفم الدنف ض نتكر في اثملت تلرنخ الهخهضت
ا  العلدن  اذا اقر ملل مف نسمت النػ  اه ثمػت نسػمت  النلػل معػد اضنكػلر اعتمػر جمنػم فللهثن 

حج  عمك طرفن  هالجنر كمل هه الحلؿ مللنسم  لمهثنا  الرسػمن  اض انػ  -ملعدا التلرنخ-ملهرد فنلل
نجػػهز الطعػػف فنلػػل عػػف طرنػػؽ اضدعػػلء مػػللتزهنر فػػلذا ثمػػت تػػلرنخ الهثناػػ  العلدنػػ  ملحػػدق الحػػلضت 

لمذكهرة في الملدة اعلال فلذا التلرنخ نكهف حج  عمك الجنر هنسر  محا  منذ الهقت الذ  اعتمر ا
فنػػ  التػػلرنخ ثلمتػػل ض مػػف التػػلرنخ المثمػػت مللهثناػػ  هنجػػب ضمكػػلف التمسػػؾ معػػدـ ثمػػهت التػػلرنخ اف 

مػػؼ نكػػهف الجنػػر حسػػف الننػػ  ض نعمػػـ مللتخػػرؼ الػػذ  نحػػتج معػػدـ ثمػػهت تلرن ػػ ك امػػل اذا كػػلف ال 
ال ػلص اه الػدا ف الحػلجز نعمػـ هقػػت انتاػلؿ الحػؽ النػ  اه هقػػت تهقنػم الحجػز مللتخػرؼ المتعمػػؽ 
مللملؿ الذ  انتاؿ الن  اه الذ  حجز عمن  فلن  نكهف سيء النن  هض نسػتطنم التمسػؾ معػدـ ثمػهت 
ل تلرن ػػ  انمػػل اضخػػؿ حسػػف الننػػ  فمػػف نػػدعي سػػهء ننتػػ  عمػػك  لافػػ  عمنػػ  اف ناػػنـ الػػدلنؿ عمػػك مػػ

 .(٢)ندعن 
كمػػل اف هنػػلؾ حػػلضت تكػػهف فنلػػل الهثناػػ  العلدنػػ  حجػػ  عمػػك الجنػػر عمػػك الػػرغـ مػػف عػػدـ  

 (3)ثمهت تلرن لل ههذل الحلضت هي:
في حلل  اذا لـ تكف الهثنا  العلدن  معدة اخلا ضثملت التخرؼ الالنهني همف ثػـ فػلف اضهراؽ -5

للػػػل الاػػػهاننف تجػػػهزا قنمػػػ  الهثػػػل ؽ العلدنػػػ ك  المنزلنػػػ  هالػػػدفلتر التجلرنػػػ  لػػػـ تعػػػد اخػػػلا مػػػؿ جعمػػػت
هملعتالدنل اف الهثناػ  العلدنػ  لمخػنلدنؽ اضسػتثملرن  تكػهف حجػ  عمػك الجنػر عمػك الػرغـ مػف عػدـ 
ثمػهت تلرن لػػل طماػػل للػػذل الحللػػ  اضسػػتثنل ن ع ضنلػػل لػـ تعػػد اخػػلا ضثمػػلت التخػػرؼ الاػػلنهني هانمػػل 

 مف اضسلـ في الخندهؽ اضستثملر . مجرد اضستشللد ملف الش ص نممؾ كذا عدد
اذا كػػػلف الاػػػلنهف ض نتطمػػػب الكتلمػػػ  للاثمػػػلت كللتخػػػرفلت الالنهننػػػ  التػػػي ض تزنػػػد قنمتلػػػل عمػػػك -٢

النخػػلب الاػػلنهني المحػػدد ههػػي  مسػػ  اضؼ دننػػلر عراقػػي هالتػػي نجػػهز اثملتلػػل مللشػػللدة هالاػػرا ف 
 فلا نشترط فنلل ثمهت التلرنخ.همف ثـ فلذا حررت هثل ؽ علدن  ضثملت هذل التخرفلت 

/ثلننػػػل( مػػػف قػػػلنهف اضثمػػػلت العراقػػػي عمػػػك انػػػ  همػػػم ذلػػػؾ نجػػػهز ٢6الهخػػػهضت عمػػػلا مللمػػػلدة)-3
/اهض( مف قلنهف اضثملت عمك الهخهضت هذلؾ كمػل ٢6لممحكم  تمعل لمظرهؼ اف ض تطمؽ الملدة)

 ذكرنل مراعلة لمظرهؼ العممن  هرفم الحرج عف النلس في التعلمؿ.

                                                           
1))

 .121ق.ةثاي اٌعثٛقٞ، ِظكن ٌاتك، ص
2))

 .78ٚ81ق. ةظّد ةثك اٌّع١ك، ِظكن ٌاتك، ص
3))

 .81ق. ةظّد ةثك اٌّع١ك، ِظكن ٌاتك، ص
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هتطمناػػل لػػذلؾ فاػػد جػػلء فػػي قػػرار لمحكمػػ  التمننػػز اضتحلدنػػ  العراقنػػ  انػػ : ))لػػدق التػػدقنؽ  
هالمداهلػػ  هجػػد اف الطعػػف التمننػػز  ماػػدـ نػػمف المػػدة الالنهننػػ  فاػػرر قمهلػػ  شػػكلاك هلػػدق عطػػؼ 
النظػػػر عمػػػك الحكػػػـ الممنػػػز هجػػػد انػػػ  م ػػػللؼ ضحكػػػلـ الاػػػلنهف هذلػػػؾ ضف المحكمػػػ  لػػػـ تسػػػتكمؿ 

خهلن  فػي الػدعهق هخػهض لمحكػـ العػلدؿ هالخػحنب فنلػل...هاف المحكمػ  حكمػت مػرد تحانالتلل اض
الدعهق عمك اسلس اف الممنزة هي الزهج  الثلنن  هلنست اضهلك مستندة في ذلؾ عمك دفم هكنػؿ 

ههػه  55/55/٢55٢الممنز عمن  ملف زهاج مهكم  مػف الزهجػ  اض ػرق سػنلء حسػنف كػلف متػلرنخ 
 535هاجػػػ  مػػػف الممنػػػزة المدعنػػػ  هكػػػذلؾ حجػػػ  الػػػزهاج ال ػػػلرجي المرقمػػػ  تػػػلرنخ سػػػلمؽ لتػػػلرنخ ز 

المتنػػػمن  تخػػػدنؽ زهاج الممنػػػز عمنػػػ  مػػػف سػػػنلء حسػػػنف ال ػػػلرجي  53/5/٢557هالمؤر ػػػ  فػػػي 
دهف اف تلاحػػظ اف زهاج الممنػػزة مػػف الممنػػز عمنػػ  كػػلف متػػلرنخ ثلمػػت  55/55/٢55٢الهاقػػم فػػي 

لـ المحكمػػػ  فػػػي هػػػذا التػػػلرنخ هقػػػد اشػػػر عاػػػد حسػػػب عاػػػد زهاجلمػػػل الهاقػػػم امػػػ 35/9/٢553ههػػػه 
فػػي دا ػػرة اضحػػهاؿ المدننػػ  الم تخػػ  هحنػػث اف عاػػد زهاج الممنػػز  ٢557/٢553زهاجلمػل المػػرقـ 

لذا نعتمر هذا  53/5/٢557عمن  مف الزهج  اض رق سنلء حسنف قد خدق  مف المحكم  متلرنخ 
ب( مػػف قػلنهف اضثمػػلت العراقػػي -هض/ا٢6التػلرنخ هػػه حجػ  لمجنػػر فػي تلرن ػػ  عمػلا ملحكػػلـ المػلدة)

خػػدؽ عمنػػ  ممهجػػب  55/55/٢55٢ملعتمػػلر اف سػػند زهاجلمػػل العػػلد  المػػدعي مهقهعػػ  متػػلرنخ 
 .(5)((53/5/٢557حج  الزهاج المذكهر متلرنخ 

 
 .ة: القوة الثبوتنة لصور الوثنقة العبدنة لمص بدنق الاستثمبرنالمقصد الثب  

لمخػػنلدنؽ اضسػػتثملرن  عمػػلرة عػػف ناملػػل ممػػل هرد فنلػػل حرفنػػل اه هالماخػػهد مخػػهرة الهثناػػ  العلدنػػ  
مللتخػػهنر التهتػػهغرافي اه النػػه ي اه مللتلكسػػمنؿ ضخػػؿ الهثناػػ  العلدنػػ  لمخػػنلدنؽ اضسػػتثملرن ك 
هاضخؿ اف هذل الخهرة لنس للل أن  قنم  في اضثملت ضنػ  مػف الممكػف اف تكػهف الخػهرة محرفػ  

 نمكػػف مطلماػ  الخػهرة عمنػ  هضف قػػلنهف اضثمػلت العراقػي لػـ نػػنص اه اف نكػهف اضخػؿ مػزهرا فػلا
عمك حجن  خهر الهثنا  العلدن  هلذلؾ فاد قنت محكم  التمننػز العراقنػ  ))...مػلف خػهرة السػند 
العػػلد  لػػنس للػػل أ  قنمػػ  قلنهننػػ  فػػي اضثمػػلت اض مماػػدار مػػل تلػػد  الػػك اضخػػؿ اذا كػػلف مهجػػهدا 

 .(٢)للاخؿ ض الخهرة...((فنرجم الن  هتكهف الحجن  
فلذا كلف اضخؿ هه عدـ اض ذ مخهرة الهثنا  العلدن  فلف هذل الخهرة اذا كلنػت مكتهمػ   

م ط المدنف نتس  هض تحمؿ تهقنع  فلن  نمكػف اف تعػد ممػدا الثمػهت مللكتلمػ  هعند ػذ تكمػؿ مشػللدة 

                                                           
1))

)لييهان غ١ييه 14/11/2007فييٟ  ١2007ح اٌٚييٝ//شفظيي3155لييهان ِؽىّييح اٌر١١ّييى الاذؽاق٠ييح اٌعهال١ييح نلييُ: 

 ِٕشٛن(.
2))

، ٔمة ةٓ: ق.ةثياي اٌعثيٛقٞ، 122، ص6، اٌّعٍك 25/10/1966فٟ  166لهان ِؽىّح اٌر١١ّى اٌعهال١ح نلُ:

 .121ِظكن ٌاتك، ص
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ك امػػل اذا كلنػػت خػػهرة (5)قػػلنهنيالشػػلهد هالاػػرا ف الانػػل ن  اه النمػػنف المتممػػ  مكهنلػػل ممػػدا ثمػػهت 
الهثنا  العلدن  مهقعل عمنلل ممف خدر عن  اضخؿ عدت الهثنا  في هػذل الحللػ  نسػ   ثلننػ  للػل 

 نتس قنم  اضخؿ في اضثملت.
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1))

 ِٚا تعك٘ا.55ٌٍّى٠ك ِٓ اٌرفظ١ً ٠ٕ ه: اٌش١ؿ ق.اٚاْ ةثك الله اٌف١ؼٟ، ِظكن ٌاتك، ص
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 انباب انثانث

 تثماريتإدارة انصناديق الاس

 وسبم انرقابت عهيها 
 

 

ووحتويىهذاىالبابىالثالثىعلىىفصلونىهماىعلىىالنحوى
 الأتي:

 

 الفصل الأو،

 إدارة الصناديق الا تثمارية
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 انباب انثانث
 انرقابت عهيها.انصناديق الاستثماريت وسبم  إدارة

 
نلدنؽ اضسػػػػػتثملرن  ككنػػػػػلف ملػػػػػـ هأسلسػػػػػي فػػػػػي الحنػػػػػلة اضقتخػػػػػلدن  محلجػػػػػ  الػػػػػك جلػػػػػلت اف الخػػػػػ

مت خخ  ضدارت  هالانلـ متحانؽ اغران  التي تأسس مف اجمللك فلامد اذف مف جل  ادارة تتهلك 
هذل العممنلت التي ناهـ ملل الخندهؽك هضمد اننل مف تهافر جللت ا رق رقلمنػ  اه اشػرافن  عمػك 

هالتي هي جللت الرقلم  التي تتهلك مراقم  اضعملؿ هالتخرفلت المللنػ  التػي ناػهـ  عمؿ الخندهؽ
 ملل الخندهؽ هحسممل اذا كلف هذا الخندهؽ تامند  اه اسلامي.

 هعمن  سنتـ معللج  هذا المهنهع نمف التخمنف اضتننف: 
 الفصل الاول: ادارة الص بدنق الاستثمبرنة.

  بدنق الاستثمبرنة.الفصل الثب  : الرقببة عمى الص
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 71 

 انفصم الأول
 إدارة انصناديق الاستثماريت.

  
نحتػلج الػك جلػلت مت خخػ  لجػرض ادارتػ ك هتحانػؽ اف تلسنس أ  خندهؽ اسػتثملر   

اهداف ك همسلل  ادارة الخنلدنؽ اضستثملرن  تعد مف اهـ المحلهر فن ك نظرا لمل للل مف تلثنر عمك 
هؽ هتخرفلت  حسممل تكهف هذل اضدارة جندة في عمملػل اـ ضك لتحانػؽ النتػل ج اداء عممنلت الخند

اضنجلمنػ  المتمنػػزة فػػي هػػذا اضمػػرك هعمنػػ  سػػنتـ منػػلف ملهنػػ  اضدارة هاهػػـ الجلػػلت التػػي تتػػهلك ادارة 
 الخندهؽك هخنص ادارة الخندهؽك همف  لاؿ الممحثنف اضتننف:

 ستثمبرنة.المبحث الاول: مبهنة ادارة الص بدنق الا
   تقوم عمنه.لص بدنق الاستثمبرنة والاسبس الذالمبحث الثب  : جهبت ادارة ا

 
 المبحث الاول

 مبهنة ادارة الص بدنق الاستثمبرنة.
  
الممحث تهننب متلهـ اضدارة مشكؿ علـ ثـ نتطرؽ اننل الػك تعرنػؼ ادارة سنتـ في هذا  

منػزة لتحانػؽ افنػؿ العها ػد لمخػندهؽ هلممسػلهمنفك الخنلدنؽ اضستثملرن  همنلف اهمن  اضدارة المت
 هذلؾ مف  لاؿ المطممنف اضتننف:

 ادارة الص بدنق الاستثمبرنة.المطم  الاول: تعرنف 
 المطم  الثب  : اهمنة ادارة الص بدنق الاستثمبرنة.
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 المطم  الاول
 ادارة الص بدنق الاستثمبرنة.تعرنف 

شػػػكؿ مػػػف اشػػػكلؿ تحانػػػؽ اضهػػػداؼ التػػػي نسػػػعك هرا لػػػل  مػػػلدئ ذ  مػػػدء فػػػلف الإدارة تعػػػد 
الال منف عمنلل لتحاناللك هللادارة عمهمل عدة معلف منلل: المعنك اضخطلاحي هناخد ملل: الانلـ 

 عمك  دم  اض رنف ا  ان  نتـ اداء  دم  مل عف طرنؽ جللز معنف.
ؼ اه هقػػػػػػػػػد عرفلػػػػػػػػػل المتكػػػػػػػػػرهف اضدارنػػػػػػػػػهف ملنلػػػػػػػػػل: مجمهعػػػػػػػػػ  متشػػػػػػػػػلمك  مػػػػػػػػػف الهظػػػػػػػػػل  

رقلمػػ ( تسػػعك لتحانػػؽ اهػػداؼ معننػػ  عػػف طرنػػؽ -متلمعػػ -قنػػلدة-تهجنػػ -تنظػػنـ-العممنػػلت)ت طنط
اضسػػت داـ اضمثػػؿ لممػػهارد المتلحػػ ك فػػلضدارة اذف هػػي اسػػتجلاؿ المػػهارد المتلحػػ  مػػف  ػػلاؿ تنظػػنـ 

 .(5)جلهد جملعن  مشترك  ماخد تحانؽ اهداؼ محددة نمف هقت محدد مكتلءة هفعللن 
لـ اضدارة ملنلل نهع مف انهاع الجلهد المشرن  التي تتسـ مدرج  عللنػ  مػف الرشػد هنمكننل ف 

ضنجلز اضهداؼ التي جلء مف اجملل ذلؾ العمؿ التعلهنيك لتحانؽ غلنلت محددةك هاضدارة عمهمػل 
تناسـ الك نػهعنف: اضهؿ: اضدارة ال لخػ : ههػي ذلػؾ النشػلط الػذ  نػؤد  الػك تحانػؽ الكتلنػ  فػي 

ت ذات الطػػلمم اضقتخػػلد  هالتػػي تعمػػؿ عمػػك اشػػملع الحلجػػلت الملدنػػ  هالمعنهنػػ  لممجتمػػم المنشػػل
مخػهرة علمػػ  هلػمعض الاطلعػػلت مخػت   لخػػ ك امػل النػػهع الثػلني فلػػي اضدارة العلمػ : عمػػلرة عػػف 
تنسػػنؽ جلػػهد التػػرد هالجملعػػ  لتنتنػػذ السنلسػػ  العلمػػ ك فػػلضدارة العلمػػ  هػػي عمػػلرة عػػف كػػؿ الاػػهاننف 

م  هالمملرسلت هالعلاقلت هالمملدقء هالعػلدات فػي أ  هقػتك فػي أ  تشػرنم نلػدؼ لتحانػؽ هاضنظ
 .(٢)هتنتنذ السنلس  العلم 

 
 المطم  الثب  

 همنة ادارة الص بدنق الاستثمبرنةا
نعػػػد التنظػػػنـ اضدار  ض  مشػػػرهع مػػػف اضسػػػس الملمػػػ  لتحانػػػؽ اهدافػػػ ك هعمنػػػ  ضمػػػد مػػػف  

هدؼ المشرهع ثـ تاسنـ هذل اضعملؿ لمجمهعلت تدعك مللهحدات  تحدند اضعملؿ اللازم  لتحانؽ
اضدارن  ثـ تعم   هذل الهحدات مكتلءات تتلا ـ مؤهلاتلل ه مراتلل مم اعملؿ هذل الهحدات هتحدند 
المسؤهلنلت هالسمطلت لجلػلت اضدارةك حنػث اف التنظػنـ اضدار  السػمنـ هػه حجػر الزاهنػ  لتحانػؽ 

 .(3) طنط هالتنتنذ الدقنؽاضهداؼ المنلسم  هالت
                                                           

(1)
ٚالييع اقانج اٌٛلييد ٌييكٜ اٌعييا١ٍِٓ فييٟ اٌمٕييٛاخ اٌفؼييائ١ح اٌعاٍِييح فييٟ ل يياع غييىج، نٌيياٌح  ؼٕيياْ شييىهٞ شيياوه،

.10ٚ11، ص2010غىج، -ِاظٍر١ه، لٍُ اقانج الاةّاي، و١ٍح اٌرعانج، اٌعاِعح الاٌة١ِح
 

(2)
، 12اؼّك تٓ قاؤق اٌّىظاظٟ، الاقانج الاٌة١ِح: اٌّفَٙٛ ٚاٌفظائض، ِعٍح ظاِعح اٌٍّه ةثك اٌعى٠ى، ِعٍك  

 .68ٚ69، ص1998، 2ع
(3)

، قان ٚائييً ٌٍٕشييه 2010، 1أ.ق.ؼهتييٟ ِؽّييك ةه٠ميياخ ٚق.ٌييع١ك ظّعييح ةمييً، اقانج اٌّظييانف الاٌيية١ِح، ؽ 

 .259ٚاٌرٛو٠ع، الانقْ، ص
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اف هجػػهد جلػػلت ادارنػػ  مت خخػػ  فػػي ادارة خػػنلدنؽ اضسػػتثملر عمػػك ا ػػتلاؼ انهاعلػػل  
سػػػنحاؽ مػػػلا شػػػؾ النتػػػل ج هاضهػػػداؼ المرجػػػهة مػػػف هراء انشػػػلء الخػػػندهؽك ههػػػذا مػػػللطمم مػػػم هجػػػهد 

هامػػنف جلػػلت تراقػػب هتشػػرؼ عمػػك العمػػؿ اضدار  الػػذ  تاػػهـ مػػ  جلػػلت اضدارة كمػػدنر اضسػػتثملر 
اضستثملر هجللت الحتظ ضخػهؿ الخػندهؽك مػم قنػلـ المسػؤهلن  ض  ا ػلاؿ فػي الجلنػب اضدار  
للؤضء اضش لصك هذلؾ لمحتلظ عمك امهاؿ المسػلهمنف مػف اضفػراد فػي الخػندهؽ اضسػتثملر ك اذ 
 سػػهؼ تحاػػؽ اضدارة الجنػػدة مللتػػللي نتػػل ج رمحنػػ  كمنػػرة لممسػػلهمنف فػػي الخػػندهؽ هتامػػؿ م ػػلطر
اضسػػػػتثملر فػػػػي الخػػػػندهؽ عنػػػػدمل تكػػػػهف هػػػػذل اضدارة هاعنػػػػ  هممتزمػػػػ  مػػػػللمها ب هالتعمنمػػػػلت ملػػػػذا 

 ال خهص.
 

  
 المبحث الثب  
   تقوم عمنهوالاسبس الذ جهبت ادارة الص بدنق الاستثمبرنة
 

ضمػػد اف نعلػػد لكػػؿ خػػندهؽ اسػػتثملر  الػػك جلػػ  ذات  مػػرة فػػي ادارتػػ  هالتػػي تتمثػػؿ فػػي   
الػػذ  نكػػهف مسػػؤهؿ مسػػؤهلن  كلممػػ  عػػف ادارة الخػػندهؽ هنتالنػػك اتعلمػػل نظنػػر مػػدنر اضسػػتثملر 

قنلم  معمم  اضدار  هذاك هضمد اف تتهافر فن  شرهط محددة قلنهنل كلف نكهف حسػف السػمع  هغنػر 
محكهـ عمن  معاهم  جنل ن  اه جنح  م م  مللشرؼ اه اضملن  اه معاهم  ماندة لمحرن  فنػلا عػف 

ل مرة الهاسػع  فػي ادارة محػلفظ اضهراؽ المللنػ  هالاػدرة عمػك فلػـ اضسػهاؽ المللنػ ك نرهرة تمتع  مػل
ضف نجػػلح ادارة الخػػندهؽ نرجػػم اسلسػػل الػػك  مػػرة هملػػلرة الاػػل منف عمػػك ادارتػػ  مللشػػكؿ الخػػحنبك 
هلكػػي نػػتـ اضحلطػػ  مللمهنػػهع مخػػهرة كلممػػ  ضمػػد اف ناسػػـ هػػذا الممحػػث الػػك مطممػػنف هذلػػؾ عمػػك 

 :الشكؿ اضتي
 المطم  الاول: جهبت ادارة الص بدنق الاستثمبرنة.

 .المطم  الثب  : الاسبس الذ  تقوم عمنه ادارة الص بدنق الاستثمبرنة
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 المطم  الاول
 جهبت ادارة الص بدنق الاستثمبرنة.

ضشؾ اف الخندهؽ اضستثملر  نتماك امهاؿ المستثمرنفك هنسلهـ مؤسسن  في راس ملل ك  
لمؤسسن  ادارة الخندهؽ اضستثملر  مؿ ناهـ ملضدارة جل  ا رق هطرؼ ثللث هه  همم ذلؾ فمنس

مػػػػدنر اضسػػػػتثملرك همػػػػم ذلػػػػؾ نكػػػػهف المخػػػػرؼ اه شػػػػرك  التػػػػلمنف مسػػػػؤهض عػػػػف سػػػػهء ادارة مػػػػدنر 
اضسػػػتثملر التػػػي تمحػػػؽ النػػػرر مللخػػػندهؽ هذلػػػؾ مخػػػتتلـ المؤسسػػػنف لخػػػنلدنؽ اسػػػتثملر المنػػػهؾ 

ك هلػذا سػهؼ نػتـ التركنػز عمػك مػدنر اضسػتثملر مخػتت  المسػؤهؿ هشركلت التلمنف محسب اضحهاؿ
 عف ادارة اخهؿ هالتزاملت الخندهؽ اضستثملر  هذلؾ مف  لاؿ الترهع اضتن :

 الفرع الاول: مفهوم مدنر الاستثمبر.
 الفرع الثب  : شروط مدنر الاستثمبر.
 الفرع الثبلث: اهمنة مدنر الاستثمبر.

 لت  نقدمهب مدنر الاستثمبر، والأعمبل المحظورة عمنه.الفرع الراب : الخدمبت ا
 الفرع الخبمس: التكننف الشرع  لمعلاقة بنن مدنر الاستثمبر والمؤسسنن.
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 الفرع الاول
 مفهوم مدنر الاستثمبر

عمػك كػؿ خػندهؽ اسػتثملر  اف نعلػد مػلدارة نشػلط  الػك جلػ  ذات مف المعمهـ ان  نجػب  
ك ههػػذا ض (5)نلدنؽ اضسػػتثملرن ك هنطمػػؽ عمػػك هػػذل الجلػػ  اسػػـ مػػدنر اضسػػتثملر مػػرة فػػي ادارة الخػػ

نعني ان  الشػ ص الػذ  ناػهـ مػدهر مػدنر اضسػتثملر لمخػنلدنؽ هلكػف مػدنر اضسػتثملر هػه الجلػ  
ذات ال مرة في ادارة الخنلدنؽ اضستثملرن  سهاء كلنت شرك  مسلهم  اه جل  اجنمن  مت خخػ  

  اه شػػركلت اضدارة اضجنمنػػ  المت خخػػ  فػػي ادارة الخػػنلدنؽ التػػي نتعلقػػد كلحػػد المنػػهؾ اضجنمنػػ
( مػف اللا حػ  566معلل خندهؽ اضستثملر ضدارة نشلطلل مللكلمؿ هنعلػد النلػلك اذ نخػت المػلدة)

التنتنذن  لالنهف سهؽ راس الملؿ المخر  عمػك انػ : ))...هنشػترط فػي مػدنر اضسػتثملر مػل نػلتي: 
لهم  مخرن  ضناؿ المػدفهع ناػدا مػف راسػملللل عػف  مسػ  ملانػنف جننػ  اه اف نكهف شرك  مس-5

 .(٢)جل  اجنمن  ذات  مرة في ادارة اضستثملر هفال لمل نحددل مجمس ادارة اللن  ...((
فمػػػدنر اضسػػػتثملر مسػػػؤهؿ مسػػػؤهلن  كلممػػػ  عػػػف اضدارة فػػػي خػػػنلدنؽ اسػػػتثملر الشػػػركلت  

فػػي خػػنلدنؽ اسػػتثملر المنػػهؾ هشػػركلت التػػلمنف نكػػهف المسػػلهم  هعػػف جلنػػب هػػذل المسػػؤهلن  فػػلف 
المنػػػػؾ اه شػػػػرك  التػػػػلمنف محسػػػػب اضحػػػػهاؿ مسػػػػؤهض عػػػػف سػػػػهء ادارة مػػػػدنر اضسػػػػتثملر التػػػػي تنػػػػر 

 .(1)مللخندهؽ

                                                           
(1)

( ِٓ اٌةئؽح اٌرٕف١م٠ح ٌمأْٛ ٌٛق ناي اٌّاي اٌّظهٞ ٔظد ةٍٝ أٗ : )ِيك٠ه 141موه اْ اٌّاقج)اٌعك٠ه تاٌ 

هوح اٌٍّيٌٚح ةيٓ اقانج اطيٛي ٚاٌرىاِياخ اٌظيٕكٚق(اِا ِيك٠ه اٌّؽف يح فيٟ ٔفيً اٌّياقج فٙيٛ: الاٌرصّان ٘ٛ اٌش

( ِيٓ اٌميأْٛ 2)اٌشفض اٌٍّيٚي ٌكٜ ِك٠ه الاٌرصّان ةٓ اقانج اٌرصّاناخ اٌظٕكٚق(. فيٟ ؼي١ٓ ٔظيد اٌّياقج)

ٛ اٌشفض الاةرثيانٞ اٌفاص تالاٚناق اٌّا١ٌح الانقٟٔ ةٍٝ اْ: )ا١ِٓ الاٌرصّان ٘ 2002ٌٍٕح  76اٌّيلد نلُ 

اٌمٞ ٠ّاني ِراتعح اقانج اٌرصّاناخ اٌعّة  ِٚهالثرٙا ٌٍراوك ِٓ ِ اتمرٙا ٌةًٌ ٚالا٘كاف الاٌيرصّان٠ح ٌٍع١ّيً 

إٌّظٛص ة١ٍٙا فٟ اذفال١ح اٌرصّان ت١ٓ اٌع١ًّ ِٚك٠ه الاٌرصّان، اِا ِك٠ه الاٌرصّان فٙٛ اٌشفض اٌيمٞ ٠ّياني 

( 1ب اٌغ١ه تّا فٟ لٌه اقانج طٕكٚق الاٌرصّان اٌّشيرهن(، وّيا ٔظيد اٌّياقج)اقانج ِؽافظ الاٚناق اٌّا١ٌح ٌؽٍا

ةٍيٝ أيٗ: )ِيك٠ه اٌظيٕكٚق اٌشيفض اٌ ث١عيٟ اٚ  2002ٌٍيٕح 25ِٓ لأْٛ اٌظٕاق٠ك الاٌرصّان٠ح اٌم يهٞ نليُ 

ح اٌيرصّان الاةرثانٞ اٌمٞ ٠ع١ٕٗ اٌّيًٌ لاقانج اٌظٕكٚق، اِا ا١ِٓ الاٌرصّان فٙيٛ اٌثٕيه اٌيمٞ ٠ميَٛ تاةّياي اِأي

 اِٛاي اٌظٕكٚق(.
(2)

ٌٍييٕح  135( ِييٓ اٌةئؽييح اٌرٕف١م٠ييح اٌظيياقنج ِييٓ ٚو٠ييه الالرظيياق ٚاٌرعييانج اٌفانظ١ييح نلييُ 166ذٕ ييه اٌّيياقج) 

ٚ  .8/4/1993فييٟ  81، ٚإٌّشييٛنج فييٟ اٌٛلييائع اٌّظييه٠ح تاٌعييكق اٌّظييهٞ ٌمييأْٛ ٌييٛق ناي اٌّيياي 1993

( ِيٓ اٌةئؽيح اٌرٕف١م٠يح 316/4رصّانٞ، ٔظيد اٌّياقج)تفظٛص ٍِي١ٌٚاخ اةؼا  ِعٍيً اقانج اٌظيٕكٚق الاٌي

تشاْ أشا  ١٘ ح اٌٛاق اٌّاي ٚذٕ ١ُ ٔشاؽ الاٚناق اٌّا١ٌح اٌى٠ٛرٟ ةٍٝ: )اٌعّيً ةٍيٝ  2010ٌٍٕح 7ٌمأْٛ نلُ 

اٌراوك ِٓ اٌرىاَ ِك٠ه اٌظٕكٚق تاٌمأْٛ ٚ٘مٖ اٌةئؽح ٚلهاناخ ٚذع١ٍّاخ ا١ٌٙ ح ٚإٌ اَ الاٌاي ٚٔشهج الاطكان 

( ِيٓ لاخ اٌّياقج ةٍيٝ: )اٌراويك ِيٓ ل١ياَ ِيك٠ه اٌظيٕكٚق ٠5ح ٚشائك ٠ظكن٘ا ِك٠ه اٌظيٕكٚق(، ٚٔظيد اٌفميهج)ٚا

 320تٍّي١ٌٚاذٗ تّا ٠ؽمك ِظٍؽح ؼٍّح اٌٛؼكاخ ٚفما ٌٍٕ اَ الاٌاٌٟ ٌٍظٕكٚق ٚاؼىاَ ٘مٖ اٌةئؽح(.اِا اٌّياقج)

اٌراويك ِيٓ اقانج -1ريىاَ تيالاِٛن الاذ١يح: ِىهن( ِٓ لاخ اٌمأْٛ فٕظد ةٍيٝ: )٠عية ةٍيٝ ِهالية الاٌيرصّان الاٌ

ٚلائؽرييٗ اٌرٕف١م٠ييح ٚلييهاناخ ٚٔ ييُ  2010ٌٍييٕح  7ٚاٌييرصّان اطييٛي اٌظييٕكٚق ذييرُ ؽثمييا لاؼىيياَ اٌمييأْٛ نلييُ 

اـ ان ا١ٌٙ ح ِٚعًٍ اقانج اٌظٕكٚق تا٠ح ِفاٌفاخ ذمع ِٓ ِك٠ه -2ٚذع١ٍّاخ ١٘ ح اٌٛاق اٌّاي إٌّ ّح ٌمٌه...، 

 اٌظٕكٚق(.
 ,Omar Masood, Bruno S. Sergi .153، صِؽّييك قٚاتييٗ، ِظييكن ٌييياتك . اشييهف٠ٕ ييه: ق (1)

behavioural aspects influencing the pereformance of Turkish Fund Managers, 
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همػػػدنر اضسػػػتثملر نتالنػػػك اتعلمػػػل نظنػػػر قنلمػػػ  معممػػػ  اضدار ك هقػػػد جػػػرق العمػػػؿ عمػػػك  
 :(2)حسلب هذل اضتعلب عمك اسلس نهعنف مف اضتعلب

اضهلػػك: اتعػػلب ادارة هنػػتـ احتسػػلملل عمػػك اسػػلس نسػػم  مػػف خػػلفي اخػػهؿ الخػػندهؽ هتكػػهف عمػػك 
 اقسلط هت تمؼ نسمتلل مف خندهؽ ض ر.

الثلنن : اتعلب حسف اضداء: هتحسب عمك اسلس نسم  مف خلفي فل ض ارملح الخػندهؽ كحػلفز 
ف خػػندهؽ ض ػػرك هنتحمػػؿ لػػلاداء اذا زادت اضرمػػلح عػػف حػػد معػػنف هت تمػػؼ هػػذل النسػػم  اننػػل مػػ

الخػػندهؽ اتعػػلب مػػدنر اضسػػتثملر كمػػل نتحمػػؿ النتاػػلت التػػي نػػدفعلل المػػدنر مثػػؿ اتعػػلب المحػػلمنف 
همراقمي الحسلملت هغنر ذلؾ مف النتالت المرتمط  منشلط الخندهؽ ههذا اضمر غنر جل ز شػرعل 

جهز اف نكهف اضجر فلا ن -نمثؿ جزء مف اتعلب مدنر اضستثملر نسم  مف خلفي الرمب-ههه اف
جزء مػف نػلتج العمػؿ عمػك را  جملػهر التالػلء المسػممنفك هاف كػلف اضمػلـ امػف قدامػ  ذكػر خػهرا 
قرنمػػ  مػػف هػػذل الخػػهرةك هننطمػػؽ ذلػػؾ اننػػل عمػػك اتعػػلب المنػػؾ التػػي تمثػػؿ نسػػم  مػػف خػػلفي رمػػب 

 599٢لسػػػن   95الخػػػندهؽ هلػػػذلؾ نؤ ػػػذ عمػػػك قػػػلنهف سػػػهؽ راس المػػػلؿ المخػػػر  النلفػػػذ المػػػرقـ 
المعػػدؿ م للتتلػػل ضحكػػلـ الشػػرنع  اضسػػلامن  فػػي هػػذا المجػػلؿك لػػذلؾ ناتػػرح هنهخػػي مشػػدة المشػػرع 
المخػػػػر  مللجػػػػلء مػػػػل ن ػػػػللؼ احكػػػػلـ الشػػػػرنع  اضسػػػػلامن  مػػػػف قػػػػلنهف سػػػػهؽ راس المػػػػلؿ المخػػػػر  

 . (3)النلفذ
 هتجػػػدر اضشػػػلرة الػػػك اف ادارة الخػػػنلدنؽ اضسػػػتثملرن  ت تمػػػؼ مػػػنف الخػػػنلدنؽ اضسػػػتثملرن  

التػػػي تنشػػػ لل المنػػػهؾ هشػػػركلت التػػػلمنف هالخػػػنلدنؽ التػػػي تؤسػػػس فػػػي شػػػكؿ شػػػرك  مسػػػلهم  طماػػػل 

                                                                                                                                                                      

Economic and Business review, pub. University of Ljubljana, vol.11, no.4, 2009, 

p.301.  
( اْ ٠ثي١ٓ ةميك 152اٌّاي اٌّظهٞ اٚظة فٟ اٌّياقج) ئؽح اٌرٕف١م٠ح ٌمأْٛ ٌٛق ناياٌة ذعكن الاشانج اٌٝ اْ (2)

الاقانج ت١ٓ اٌظٕكٚق ِٚك٠ه الاٌرصّان اٌّماتً اٌمٞ ٠رماػاٖ ِيك٠ه الاٌيرصّان قْٚ اْ ذؽيكق لٌيه، الا اْ ِؼيّْٛ 

ٞ. ٌٍّٚى٠يك ِيٓ ٔشهاخ الاورراب ٌثعغ اٌظٕاق٠ك ذٛػػ اْ اٌّماتيً ٠ؽيكق تّثٍيغ ِم يٛع اٌيٝ ظأية نتيػ ذؽف١يى

/و( ِيٓ لائؽيح طيٕاق٠ك 34، ٚوّا ٔظد اٌّياقج)153اٌرفاط١ً ٠ٕ ه: ق. اشهف ِؽّك قٚاتٗ،  ِظكن ٌاتك، ص

٠عيٛو اْ ذىيْٛ   ، ةٍيٝ أيٗ: ))24/12/2006فيٟ  2006-219-1الاٌرصّان اٌٍعٛق٠ح اٌظاقنج تّٛظة اٌمهان 

١ٕح ةٍيٝ اٌياي اقا  اٌظيٕكٚق )اذعياب الاقا ( الاذعاب اٌّكفٛةح ٌّك٠ه اٌظٕكٚق اٚ ِك٠ه اٌظٕكٚق ِٓ اٌثاؽٓ ِث

اْ ذىيْٛ ِيكج اقانج -١ٌٚ1ً ةٍٝ اٌاي ٍٔثح ِ ٠ٛح ِٓ طافٟ ل١ّح اطٛي اٌظٕكٚق ٚلٌه ٚفما ٌٍشيهٚؽ الاذ١يح: 

شيٙها ٚاْ ٠يرُ اٌثيك  فيٟ ذؽظي١ً  12اٌظٕكٚق ِٓ لثً ِك٠ه اٌظٕكٚق اٚ ِك٠ه اٌظٕكٚق ِٓ اٌثاؽٓ لا ذميً ةيٓ 

اْ ذىييْٛ اذعيياب الاقا  ِىٛٔييح ِييٓ اذعيياب اٌاٌيي١ح ٚفييهق اٌرعييك٠ً فييٟ -2٘ييمٖ اٌّييكج فمييؾ. اذعيياب الاقا  تعييك أرٙييا  

اْ ٠ؼيياف فييهٚق اٌرعييك٠ً فييٟ ٍِييرٜٛ الاقا  اٌييٝ الاذعيياب الاٌاٌيي١ح اٚ ٠ ييهغ ِٕٙييا تإٌٍييثح -3ٍِييرٜٛ الاقا . 

لاذمييً اٌّييكج اْ -4ٚاٌرٕاٌيية ٚلٌييه تٕييا  ةٍييٝ ِمانٔييح اقا  اٌظييٕكٚق تّع١ييان اقا  ِٕاٌيية ٌّييكج ِهظع١ييح ِؽييكقج. 

اْ ٠عاق ؼٍاب اٌفهق فٟ -5شٙها ِررا١ٌا ذٍثك ِثاشهج اٌّكج اٌرٟ ذُ ف١ٙا ذؽظ١ً اذعاب الاقا .  12اٌّهظع١ح ةٓ 

 اٌرعك٠ً فٟ ٍِرٜٛ الاقا  تشىً نتع ٌٕٛٞ ٚاْ ٠ ثك فٟ ا١ٌَٛ الاٚي ِٓ نتع إٌٍح اٌعك٠كج((.
ان اٌٍييعٛق٠ح ةٍييٝ أييٗ: ))٠عيية ةٍييٝ ِييك٠ه ( ِييٓ لائؽييح طييٕاق٠ك الاٌييرص38ّٔظييد اٌّيياقج) فييٟ ٘ييما اٌظييكق (3)

 =الاٌرصّان اٌمٞ ٠عًّ ٚفما ٌّثاقٜ  اٌشه٠عح الاٌة١ِح اٌراوك تشىً قٚنٞ ِٓ اٌرىاَ ظ١ّع اٌرصّاناخ اٌظيٕكٚق

تاٌّعا١٠ه اٌّرثعح فٟ ذمك٠ه ا١ٍ٘ح الاٌرصّاناخ ٚفما ٌّثاقٜ  اٌشه٠عح الاٌة١ِح ٠ٚعة ةٍٝ ِك٠ه اٌظٕكٚق ذث١ٍيغ =

 ظٕكٚق فٟ الاظرّاع اٌّمهن اٌراٌٟ تاٞ ِفاٌفاخ ظٛ٘ه٠ح((. ِعًٍ اقانج اٌ
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ك فخػنلدنؽ اضسسػتثملر التػي تنشػ لل (1)ضحكلـ قػلنهف سػهؽ راس المػلؿ المخػر  هض حتػ  التنتنذنػ 
المنػػػهؾ هشػػػركلت التػػػلمنف فػػػي مخػػػر لػػػنس للػػػل مجمػػػس ادارة مسػػػتام  عػػػف مجمػػػس ادارة المنػػػؾ اه 

  هانمػػػػػل تعػػػػػد اض نػػػػػرة مجمػػػػػس اضدارة الخػػػػػندهؽ مللتمعنػػػػػ  اذ ض نعػػػػػده الخػػػػػندهؽ شػػػػػركلت المللكػػػػػ
اضسػػتثملر  اف نكػػػهف احػػد هجػػػهل النشػػلط التػػػي نملرسػػلل المنػػػؾ اه شػػرك  التػػػلمنف محسػػب اضحػػػهاؿ 
هنظػرا ضنػػ  ضنتمتػم مللش خػػن  المعنهنػ  المسػػتام  فػػلف اضمػر ض نحتػػلج مللنسػم  النػػ  لمجمػػس ادارة 

اف لخنلدنؽ اضسػتثملر المنشػلة فػي شػكؿ شػركلت مسػلهم  فلامػد هاف نكػهف للػل مستاؿك في حنف 
 :(٢)الن  لمجمس ادارة مستاؿ هنمكف اف نحدد شرهط تكهنن  هالعنهن  عمك النحه اضتي

اف تكػػػهف اغممنػػػ  اعنػػػل   مػػػف غنػػػر المسػػػلهمنف فنػػػ  اه المتعػػػلممنف معػػػ  اه ممػػػف تػػػرمطلـ مػػػ  -5
ضسػػػػلس لخػػػػندهؽ اضسػػػػتثملر مػػػػللطمم طرناػػػػ  تعنػػػػنف اغممنػػػػ  علاقػػػػ  اه مخػػػػمح ك هنحػػػػدد النظػػػػلـ ا

اعنلء مجمس اضدارة كمل نمنف كنتن  مشلرك  حمم  هثل ؽ اضستثملر في ا تنلر هػؤضء اضعنػلء 
عمػػك اف نػػػتـ تشػػكنؿ مجمػػػس اضدارة عمػػك هػػػذا النحػػػه ثلاثػػ  اشػػػلر مػػف تمػػػلـ اضكتتػػلب فػػػي هثػػػل ؽ 

هر التر نص ممزاهل  النشلط هندنر الخندهؽ  ػلاؿ اضستثملر هممل ض نتجلهز سن  مف تلرنخ خد
 هذل التترة مجمس ادارة مؤقت  نحدد النظلـ هكنتن  ا تنلرل.

( مف اللا حػ  التنتنذنػ  المخػرن  لمػنب التػر نص لخػنلدنؽ اضسػتثملر 535/4اشترطت الملدة)-٢
أ  مػػنلـ اف نكػػهف اعنػػلء مجمػػس اضدارة حسػػني السػػمع  مػػم تاػػدنـ مػػل نتنػػد انػػ  لػػـ نخػػدر عمػػك 

 حكـ معاهم  جنل ن  في جرنم  ملس  مللشرؼ هاضملن .
التي ناهـ خػندهؽ اضسػتثملر متاػدنملل فػي هثػل ؽ اضسػتثملر -هتحدد نشرة اضكتتلب علدة  

عمك كلف  المنلنلت اضسلسن  عف هثنا  اضستثملر ممػل فنلػل  -التي تطرح للاكتتلب العلـ مللمهرخ 
اللػػػدؼ منػػػ  هاسػػػملء اعنػػػلء مجمػػػس ادارة الخػػػندهؽ هالمػػػدنرنف اسػػػـ الخػػػندهؽ هشػػػكم  الاػػػلنهني ه 

المسػػؤهلنف عػػف اضدارة العلمػػ  هاسػػـ مػػدنر اضسػػتثملر همم ػػص هاؼ عػػف اعمللػػ  السػػلما  هاتعلمػػ ك 
حنػػػث ناػػػهـ مػػػدنر اضسػػػتثملر محتػػػظ حسػػػلملت مسػػػتام  لكػػػؿ خػػػندهؽ نتػػػهلك ادارة نشػػػلط  هنمسػػػؾ 

نػلف  الػك الػدفلتر هالسػجلات التػي تحػددهل اللن ػ  الدفلتر هالسجلات اللازمػ  لمملرسػ  نشػلط  ملض
كمػػػل هنتتػػػرض اف ناػػػهـ مػػػدهر خػػػلنم السػػػهؽ أ  ممعنػػػك  مػػػؽ هتأهنػػػؿ السػػػهؽ الػػػك اهراؽ المللنػػػ  

                                                           
لاتك اْ ٔث١ٓ اْ ٕ٘ان ةكج ِعا١٠ه ٌٍرفهلح ت١ٓ اشىاي ٘مٖ اٌظٕاق٠ك فاٌشىً اٌمأٟٛٔ اٌيمٞ ٠رفيمٖ  فٟ ٘ما اٌظكق (1)

ناي انج اٌفع١ٍيح اٚ اٌرٕف١م٠يح ٚاٌظٕكٚق ٚظٙح ٚاظيها اخ اٌريهـ١ض تّىاٌٚيح إٌشياؽ ِٚعٍيً الاقانج ٚظٙيح الاق

اٌّاي ٚٚشائك الاٌرصّان ٚل١ك اٌٛشائك تاٌثٛنطح ...اٌيؿ، ٌٍّٚى٠يك ِيٓ اٌرفظي١ً ؼيٛي ِعيا١٠ه اٌرفهليح تي١ٓ طيٕاق٠ك 

الاٌرصّان اٌرٟ ذٕش ٙا اٌثٕٛن ٚشهواخ اٌريا١ِٓ ٚاٌظيٕاق٠ك اٌريٟ ذيٌيً فيٟ شيىً شيهواخ ٍِياّ٘ح ؽثميا لاؼىياَ 

 ِٚا تعك٘ا .113ّاي ؽٍثٗ، ِظكن ٌاتك، صلأْٛ ٌٛق ناي اٌّاي اٌّظهٞ ٚلائؽرٗ اٌرٕف١م٠ح ٠ٕ ه: ق.و
(2)

( ِيٓ 95وّيا ٔظيد اٌّياقج) .202، صِظيكن ٌياتكظ١ً ٠ٕ ه: أ.ق. ةثك اٌّ ٍة ةثك اٌؽ١ّك، ٌٍّى٠ك ِٓ اٌرف 

٠رييٌٛٝ اقانج طييٕكٚق الاٌييرصّان اٌّشييرهن ِعٍييً اقانج ٠ييرُ أرفيياب -لييأْٛ الاٚناق اٌّا١ٌييح الانقٔييٟ ةٍييٝ أييٗ: )أ

ظرّاع ٌٕٛٞ، تؽ١يس ٠ىيْٛ ٌىيً ٌيُٙ اٚ ٚؼيكج اٌيرصّان٠ح طيٛخ ٚاؼيك ٚةٍيٝ اْ لا اةؼائٗ ِٓ اٌٍّا١ّ٘ٓ فٟ ا

٠عي١ٓ ِعٍيً الاقانج ِيك٠ه اٌيرصّان لاقانج -%. ب٠20رعاٚو ةكق اةؼائٗ ِٓ ؼٍفا  أٞ ِيك٠ه اٌيرصّان ِيا ٍٔيثرٗ 

 اٌّؽف ح الاٌرصّان٠ح ٌظٕكٚق الاٌرصّان اٌّشرهن ٠ٚىْٛ ذؽد اشهاف اةؼا  ِعًٍ الاقانج(.
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المهجػػهدة هاضسػػتعداد لعممنػػ  الشػػراء هالمنػػم فػػي انػػ  لحظػػ  ك فمػػف اهػػـ سػػملت اضسػػتثملر المتتهحػػ  
عمػػك مػػدنر اضسػػتثملر مراعػػلة عنخػػر السػػنهل  اضسػػترداد فػػي أ  هقػػت  نرغػػب فنػػ  العمنػػؿ هلػػذلؾ ف

 . (5)لمهاجل  طمملت اضسترداد في ان  لحظ 
هنمثػػؿ مػػدنر اضسػػتثملر الجلػػ  التػػي نعلػػد النلػػل الخػػندهؽ مػػأدارة نشػػلط  ههػػي جلػػ  مسػػتام  عػػف 
الخػػػػػندهؽ هذات  مػػػػػرة فػػػػػي ادارة الخػػػػػنلدنؽ هقػػػػػد تت ػػػػػذ شػػػػػكؿ شػػػػػرك  مسػػػػػلهم  اه جلػػػػػ  اجنمنػػػػػ  

حنث نمرـ المؤسسهف مم مدنر اضستثملر عاد ادارة ممهجم  ناػهـ مػدنر  -كمل ذكرنل –مت خخ  
اضستثملر مأدارة امهاؿ الخندهؽ هالمحث عف افنؿ مجلضت اضستثملر في اسهاؽ اضهراؽ المللن  
المحمن  هالعللمن  هل  في سمنؿ ذلؾ ات لذ كلف  الارارات اضدارن  هاضستراتنجن  المتعما  مللخندهؽ 

مػػدنر اضسػػتثملر تانػػنـ هتسػػعنر هثػػل ؽ اضسػػتثملر هامػػلاغ المسػػتثمرنف ممراكػػزهـ المللنػػ   كمػػل نتػػهلك
 .(٢)عمك فترات دهرن 

هقػػػد تاػػػهـ عمػػػك ادارة خػػػنلدنؽ اضسػػػتثملر شػػػرك  اضدارة التػػػي قػػػد تحتػػػلج الػػػك فرنػػػؽ عمػػػؿ  
  مت خػػص ننػػـ  مػػراء فػػي اسػػهاؽ اضسػػلـ هالسػػندات هالعمػػلات الر نسػػ  هالمعػػدف هالناػػهد اضجمػػ

هادهات سػػهؽ الناػػد هغنرهػػل مػػف ال مػػرات التننػػ  التػػي تتعمػػؽ مػػلدارة السػػهؽ هنمكػػف اف تحػػدد معػػض 
م منػػر فػػي اضقتخػػلد هالت طػػنط  -ال مػػرات اضسلسػػن  الهاجػػب تهفرهػػل لػػدق العػػلممنف مشػػرك  اضدارة

                                                           
(1)

 .67ةثك اٌّ ٍة ةثك اٌؽ١ّك، ِظكن ٌاتك، ص أ.ق. ٠ٕ ه: 
(2)

( ِييٓ لائؽييح 31، ِّٚييا ذعييكن الاشييانج ا١ٌييٗ اْ اٌّيياقج)153اشييهف ِؽّييك قٚاتييٗ، ِظييكن ٌيياتك، ص٠ٕ ييه: ق. 

ٔظييد ةٍييٝ أييٗ:       24/12/2006فييٟ  2006-219-1طييٕاق٠ك الاٌييرصّان اٌٍييعٛق٠ح اٌظيياقنج تّٛظيية اٌمييهان 

ِٕفظً ٌكٜ تٕه ِؽٍٟ تاٌُ وً طٕكٚق اٌرصّان ٠مَٛ ترا١ٌٍٗ لإ٠يكاع ظ١ّيع  ةٍٝ ِك٠ه اٌظٕكٚق فرػ ؼٍاب-))أ

اٌّثاٌغ اٌفاطح تاٌظٕكٚق اٌرٟ ذُ اٌرفكاِٙا ٌر٠ًّٛ الاٌرصّاناخ ِٚظان٠  اٌرشغ١ً ٚـكِاخ الإقانج ٌٍظٕكٚق  

٠عية ةٍيٝ ِييك٠ه اٌظيٕكٚق اْ ٠فظيً ٠ٚؽيكق تشييىً -تّٛظية شيهٚؽ ٚاؼىياَ اٌظيٕكٚق ٚاؼىيياَ ٘يمٖ اٌةئؽيح. ب

ٍِرمً )ٚلٌه تاٌرٍع١ً تاٌُ اٌظٕكٚق( الاٚناق اٌّا١ٌيح ٚالاطيٛي الاـيهٜ ٌىيً طيٕكٚق ٚاْ ٠ؽيرفظ تاٌٍيعةخ 

٠ىييْٛ طييافٟ الاطييٛي فييٟ طييٕكٚق -اٌؼييهٚن٠ح ٚغ١ه٘ييا ِييٓ اٌٍّييرٕكاخ اٌرييٟ ذي٠ييك ذاق٠ييح اٌرىاِاذييٗ اٌرعالك٠ييح. ض

ٌظييٕكٚق اٚ ِييك٠ه اٌظييٕكٚق ِييٓ الاٌييرصّان ٍِّٛوييا ٌّيياٌىٟ اٌٛؼييكاخ فييٟ ٘ييما اٌظييٕكٚق ِعرّعيي١ٓ ٌٚيي١ً ٌّييك٠ه ا

اٌثاؽٓ اٚ ا١ِٓ اٌؽفظ أٞ ِظٍؽح فٟ ٘مٖ الاطٛي اٚ ِ اٌثاخ ػيك٘ا الا الا وياْ ِيك٠ه اٌظيٕكٚق ِاٌيه ٚؼيكاخ 

فييٟ اٌظييٕكٚق اٚ ويياْ ٍِييّٛؼا تٙييمٖ اٌّ اٌثيياخ تّٛظيية ٘ييمٖ اٌةئؽييح ٚذييُ الافظيياغ ةٕٙييا فييٟ شييهٚؽ ٚاؼىيياَ 

ٌٙييُ أٞ ؼييك فيٟ أٞ ِ اٌثييح اٚ ٍِييرؽماخ فييٟ اِييٛاي اٚ  اٌظيٕكٚق ٚلا ٠ىييْٛ ٌييكائٕٟ ٘يييلا  الاشيفاص اٌّييهـض

( ِٓ لأْٛ اٌظٕاق٠ك الاٌرصّان٠ح اٌم هٞ ةٍٝ أٗ: )٠ىْٛ ٌىيً طيٕكٚق 7اطٛي اٌظٕكٚق((. وّا ٔظد اٌّاقج)

ِيك٠ه ٠ّصٍيٗ اِياَ اٌمؼييا  ٚفيٟ ةةلريٗ ِييع اٌغ١يه ٌٚيٗ ؼيك اٌرٛل١ييع ةٕيٗ، ٚلا ٠عيٛو اْ ٠ىييْٛ اؼيك اةؼيا  ِعٍييً 

ك٠ه٠ٓ اٌرٕف١م١٠ٓ ٌٍّيٌيً ِيك٠ها ٌٍظيٕكٚق، ٠ٚفؼيع ذع١ي١ٓ ِيك٠ه اٌظيٕكٚق ٌّٛافميح اٌّظيهف الاقانج اٚ اؼك اٌّ

٠ٚييرُ تاٌرٍٕيي١ك ِييع اٌٍييٛق فييٟ ؼاٌييح اٌظييٕاق٠ك اٌرييٟ ذم١ييك ٚؼييكاذٙا الاٌييرصّان٠ح ٌٍرييكاٚي فييٟ اٌٍييٛق(. وّييا ٔظييد 

مٍح ةيٓ اٌّيٌيً ٚلا ( ِٓ اٌمأْٛ لاذٗ ةٍٝ أٗ: )٠ىْٛ ٌىً طٕكٚق شفظي١ح اةرثان٠يح ٚلِيح ِا١ٌيح ٍِير6اٌّاقج)

٠عٛو اٌؽعى ةٍٝ اِٛاي اٌظٕكٚق الا ٚفا  ٌةٌرىاِاخ إٌاش ح ةٓ اٌرصّان اِيٛاي، ٠ٚعيٛو ٌٍّيٌيً ذع١ي١ٓ اِي١ٓ 

اٌرصّان اٌظٕكٚق ٚفما ٌٍرع١ٍّاخ اٌرٟ اله٘ا اٌّظهف ٚلا ٠عٛو لا١ِٓ الاٌرصّان اْ ٠ىْٛ ِاٌىا لاٞ ِٓ ٚؼيكاخ 

٠ريٌٛٝ اقانج اٌيرصّاناخ -ْٔٛ الاٚناق اٌّا١ٌح الانقٟٔ ةٍيٝ أيٗ: )أ( ِٓ لا103اٌظٕكٚق(. فٟ ؼ١ٓ ٔظد اٌّاقج)

اٌظٕكٚق الاٌيرصّانٞ اٌّشيرهن ِيك٠ه اٌيرصّان ِيهـض تّٛظية ةميك ٠ثيهَ ت١ٕيٗ ٚتي١ٓ طيٕكٚق الاٌيرصّان ٚٚفميا 

ٌٍشهٚؽ إٌّظٛص ة١ٍٙا فٟ اٌرع١ٍّاخ اٌرٟ ٠ظكن٘ا اٌّعًٍ ةٍٝ اْ ٠فؼع اتهاَ ٘ما اٌعمك تّٛافمح اٌٍّا١ّ٘ٓ 

٠شرهؽ اْ لا ذى٠ك ِكج اٌعمك إٌّظٛص ة١ٍٗ فك اٌفمهج )أ( ِٓ ٘مٖ اٌّاقج ةٍيٝ -ؼٍّح اٌٛؼكاخ الاٌرصّان٠ح. باٚ 

ٌٕح لاتٍح ٌٍرعك٠ك شه٠ ح ِٛافمح اٌٍّا١ّ٘ٓ اٚ ؼٍّح اٌٛؼكاخ الاٌرصّان٠ح ةٍٝ اْ ٠رُ ٔشهٖ ٚذى٠ٚكُ٘ تٍٕفح ِٕٗ 

 لثً تك  ٌه٠أٗ....(.
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خلؿ اضستراتنجي همحمؿ للاهراؽ المللن  هحرك  السهؽ ه منر ا ر فني ضدارة شمكلت هاجلزة اضت
هتاػػهـ شػػرك  اضدارة متاػػدنر هتحدنػػد كػػؿ مػػل نتعمػػؽ ملضهػػداؼ المطمػػهب  -ه منػػر ا ػػر فػػي التسػػهنؽ

تحانالل مللنسم  لمخندهؽ اضستثملر  الذ  تعمؿ عمك ادارت  هاسمهب العمؿ م  هتلتـ علدة شرك  
المحمنػ  اضدارة متهظنؼ مػلحثنف اقتخػلدننف لدراسػ  اتجلهػلت اضقتخػلد المحمػي هالػدهلي هاضسػهاؽ 

هالدهلنػػػػػ  فػػػػػي هنكملػػػػػل التنظنمػػػػػي هذلػػػػػؾ لتزهنػػػػػػد الشػػػػػرك  مللمعمهمػػػػػلت اللازمػػػػػ  هتهجنػػػػػ  النخػػػػػػب 
 .(5)هالملاحظلت عمك السهؽ

هالجػػػدنر مللػػػذكر انػػػ  فػػػي فرنسػػػل غنػػػر مسػػػمهح اف تاػػػهـ المنػػػهؾ اه شػػػركلت التػػػلمنف مػػػثلا  
لنػػ  المنشػػ   لخػػنلدنؽ مػػلضدارة المملشػػرة لمخػػنلدنؽ التػػي تنشػػ للك هلػػذلؾ فاػػد قلمػػت المؤسسػػلت المل

اضسػػتثملر متلسػػنس شػػركلت لػػلادارة لتظػػؿ ملمػػ  هػػذل الخػػنلدنؽ محخػػهرة فػػي تماػػي نتػػل ج هثمػػلر 
نشلط شػركلت اضدارة هاف كػلا مػف نشػلط الخػندهؽ هالجلػ  التػي انشػلتلل نجػب اف نكػهف منتخػلا 

دا اه حػػدهدا لػذلؾ تتمنػز شػػركلت اضدارة فػي فرنسػػل ممنػزة ملمػػ  جػدا ههػي اف المشػػرع لػـ ننػػم قنػه 
م هن  عمك النسػم  التػي نمكػف لشػرك  اضدارة التػي تػدنر خػندهؽ اسػتثملر  مشػترؾ المسػلهم  ملػل 
في راس ملؿ الخػندهؽ اه مجمهعػ  الخػنلدنؽ التػي تػدنرهل كمػل نمكػف لشػرك  اضدارة اف تػدنر أ  

 .(٢)عدد ممكف مف الخنلدنؽ
 
 

 الفرع الثب  
 شروط مدنر الاستثمبر

 :(3)هط الهاجب تهافرهل في مدنر اضستثملر هي مل نلتياف مف اهـ الشر  
ضناؿ المدفهع نادا مف راسملللل عف -حسب الالنهف المخر -اف نكهف شرك  مسلهم  مخرن -5

 مسػػ  ملانػػنف جننػػ  اه جلػػ  اجنمنػػ  مت خخػػ  ذات  مػػرة فػػي ادارة اضسػػتثملر هفاػػل لمػػل نحػػددل 
 مجمس ادارة هن   سهؽ الملؿ.

لال منف عمك مملشرة النشلط هالمسػؤهلنف عػف ادارة محتظػ  الخػندهؽ المػؤهلات اف تتهافر في ا-٢
هال مػػػرة هالكتػػػلءة اللازمػػػ  هالملػػػلرة العللنػػػ  هفاػػػل لماهاعػػػد هالشػػػرهط الخػػػلدرة ملػػػل قػػػرار مجمػػػس ادارة 

 اللن   مشلف التر نص لمعلممنف.
مػدنرهل هالعػلممنف اف نكهف حسف السمع  هاف ض نكهف قد سمؽ ضعنلء مجمػس ادارة الشػرك  ه -3

لدنلل اه المدنر ممثؿ مدنر اضسػتثملر اضجنمػي هاعنػلء الجلػلز العلمػؿ لػدنلل فخػملـ تلدنمنػل مػف 
                                                           

(1)
 .79ٌؽ١ّك، ِظكن ٌاتك، ص٠ٕ ه: أ.ق. ةثك اٌّ ٍة ةثك ا 
(2)

 .243ِظكن اٌٍاتك، ص٠ٕ ه،  
(3)

 ( ِٓ اٌةئؽح اٌرٕف١م٠ح ٌمأْٛ ٌٛق ناي اٌّاي اٌّظهٞ.166ٕ ه اٌّاقج)ٌٍّى٠ك ِٓ اٌرفظ١ً ذ 
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ال دم  اه منعلـ تلدنمنل مف مزاهل  ملن  السمسرة اه ان  ملنػ  حػرة اه حكػـ عمػنلـ معاهمػ  جنل نػ  
  فػػػػي احػػػػدق الجػػػػرا ـ اه جنحػػػػ  فػػػػي جرنمػػػػ  ملسػػػػ  مللشػػػػرؼ اه اضملنػػػػ  اه معاهمػػػػ  مانػػػػدة لمحرنػػػػ

 المنخهص عمنلل في قهاننف الشركلت اه التجلرة اه سهؽ الملؿ اه حكـ ملشللر افلاس .
اداء تػػلمنف نحػػدد قنمتػػ  هالاهاعػػد هاضجػػراءات المنظمػػ  لم خػػـ منػػ  هاسػػتكملل  هادارة حخػػنمت  -4

 هكنتن  ردل قرار مف مجمس ادارة هن   سهؽ الملؿ.
 

 الفرع الثبلث
 ستثمبراهمنة مدنر الا

ضشػػؾ اف نجػػلح ادارة خػػنلدنؽ اضسػػتثملر نرجػػم اسلسػػل الػػك  مػػرة هملػػلرة الاػػل منف عمػػك  
ادارتػػ  مللشػػػكؿ الخػػػحنب ههػػػـ مػػػدنر اضسػػػتثملرك فػػلضدارة الممتػػػلزة لماػػػل منف عمػػػك الخػػػندهؽ شػػػيء 
اسلسػػػػي ه مػػػػرة مػػػػدنر اضسػػػػتثملر همللرتػػػػ  تعػػػػد علمػػػػؿ ملػػػػـ فػػػػي التعلمػػػػؿ فػػػػي اخػػػػهؿ الخػػػػندهؽ 

فنؿ الرمب في الهقت المنلسب هشراء اضخهؿ همنعلل هاعلدة شػرا لل فػي الهقػت هلمحخهؿ عمك ا
المنلسػػػب هامػػػداء النخػػػب لممػػػد رنف المسػػػتثمرنفك اذ نعمػػػؿ مػػػدنر اضسػػػتثملر عمػػػك تحانػػػؽ اهػػػداؼ 

 .(5)الخندهؽ هتحانؽ اهداؼ المد رنف اننل
لفظ اضهراؽ همف النرهر  اننػل اف نكػهف مػدنر اضسػتثملر لػ   مػرة هاسػع  فػي ادارة محػ 
هالاػػدرة عمػػك فلػػـ اضسػػهاؽ المللنػػ  هتحانػػؽ التػػهازف مػػنف العل ػػد هدرجػػ  الم ػػلطر المحااػػ ك (٢)المللنػػ 

هنجب اف نكهف لدن  ال مرة في التعلمؿ مم المهرخلت همنهت السمسرة هقد نكهف مدنر اضستثملر 
نكػػهف لػدنلـ معرفػػ   فرنػؽ مػف ال مػػراء الػذنف نعممػػهف فػي الشػػرك  هفػي هػػذل الحللػ  ننمجػػي اننػل اف

تلمػػػ  ه مػػػرة عممنػػػ  لمتعلمػػػؿ مػػػم ادهات السػػػهؽ النادنػػػ  اه سػػػهؽ راس المػػػلؿك هفػػػي تحدنػػػد درجػػػ  
الم ػػلطر التػػي تتعػػرض للػػل اسػػتثملرات اخػػهؿ الخػػندهؽ هالتػػي تػػنعكس مػػدهرهل عمػػك اسػػتثملرات 

 .(5)المد ر نتس 
ملر  مػػػف  ػػػلاؿ هملػػػذا تمػػػرز اهمنػػػ  هدهر مػػػدنر اضسػػػتثملر فػػػي ادارتػػػ  لمخػػػندهؽ اضسػػػتث 

تمتعػ  مللكتػػلءة ه مرتػػ  الحانانػ  هكهنػػ  عنخػػر فعػلؿ هاسلسػػي لنجػػلح هػذل الخػػنلدنؽ هامسػػط دلنػػؿ 
عمػػػك ذلػػػؾ مػػػل نحػػػدث اذا كػػػلف مػػػدنر اضسػػػتثملر سػػػيء اضدارة هض نممػػػؾ ال مػػػرة ضدارة اضسػػػتثملرات 

                                                           
(1)

ذعكن الإشانج اٌٝ أٗ لك ٠ىيْٛ ذ١١ّيى الاقا  تٍيثة غ١يه الإقانج ٚتياٌهغُ ِيٓ ٘يما فياْ ٕ٘يان ِيٓ ٠هظيع ؼٍيٓ  

ظي١ً ٠ٕ يه: ق. ةثييك اٌّ ٍية ةثيك اٌؽ١ّيك، ِظييكن الاٌيٛاق ٚلٛذٙييا، ٌٍّٚى٠يك ِيٓ اٌرفاٌيٝ وفيا ج الاقا  ٌٍظيٕاق٠ك 

 .76ٌاتك، ص
(2)

ذشييى١ٍح ِييٓ الاٚناق اٌّا١ٌييح اٌّرٕٛةييح ٠ييرُ اـر١ان٘ييا تعٕا٠ييح ٚقلييح  ّؽف ييح الاٚناق اٌّا١ٌييح ٘ييٟ:اْ اٌّمظييٛق ت 

ه ةائيك ِّىيٓ ٚاليً ـ يه ِؽرّيً. ٌّى٠يك ِيٓ فائمر١ٓ ٠ك٠ه٘ا اٌٍّرصّه تٕفٍٗ اٚ ٠ٕٛب ةٕٗ غ١هٖ تؽ١س ٠رؽميك اوثي

، قان اٌفىيه اٌعياِعٟ، 1اٌرفظ١ً ٠ٕ ه: ق. ١ٌٚك ِؽّك ةٍٟ وهٌْٛ، اؼىاَ ِؽافظ الاٚناق اٌّا١ٌح الاٌرصّان٠ح، ؽ

 .63، ص2012الاٌىٕكن٠ح، 
(1)

 .76ٚ77أ.ق.ةثك اٌّ ٍة ةثك اٌؽ١ّك، ِظكن ٌاتك، ص 
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  فسػػػهؼ هات ػػػلذ الاػػػرارات المنلسػػػم  هالملا مػػػ  فػػػي الهقػػػت المنلسػػػب فػػػي ظػػػؿ اسػػػهاؽ قهنػػػ  هنشػػػط
ننعكس مللتلكند عمك اداء خنلدنؽ اضستثملر هننلع مد رات اضفرادك هكمل نجب اف نتمتم مدنر 
اضستثملر اثنلء تلدنت  لعمم  ملضستالالن  اذ اف طمنع  عمم  تتطمب اضستالالن  التلمػ  عػف الجلػ  

لانػلـ معممػ  المؤسس  لخندهؽ اضستثملر هعف خػندهؽ اضسػتثملر نتسػ ك هذلػؾ حتػك نػتمكف مػف ا
مشكؿ مستاؿ دهف أ  تد ؿ اه نجهط مف اضطراؼ ال لرجن ك هكتؿ قلنهف راس الملؿ استالالن  
مػػدنر اضسػػتثملر عمػػك اف نكػػهف ذه ش خػػن  اعتملرنػػ  مسػػتام  كشػػرك  اضدارة هنػػتـ قنػػدل فػػي هن ػػ  

 .(٢)سهؽ راس الملؿ في سجؿ  لص معد للذا الجرض
 

 
 الفرع الراب 

 دنر الاستثمبر والاعمبل المحظورة عمنهب مالخدمبت الت  نقدمه
ضشػػؾ اف مػػدنر اضسػػتثملر ماػػهـ مػػمعض اضنشػػط ك هناػػدـ ال ػػدملت لمخػػندهؽ اضسػػتثملر   

 هذلؾ مكهن  جل  ادارة ل ك فنلا عف هجهد معض اضعملؿ التي تعد محظهرة عمن .
 هلمنلف ذلؾ ننمجي اف ناسـ هذا الترع عمك الماخدنف اضتننف: 

 : الخدمبت الت  نقوم بهب مدنر الاستثمبر.ولالمقصد الا 
 : المحبذنر والضمب بت لادارة مدنر الاستثمبر.المقصد الثب  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
(2)

 .76ق. ةثك اٌّ ٍة ةثك اٌؽ١ّك، ِظكن ٌاتك، ص 
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 : الخدمبت الت  نقوم بهب مدنر الاستثمبر.المقصد الاول
هنػػػلؾ مجمهعػػػ  ر نسػػػن  مػػػف اضعمػػػلء هاضنشػػػط  هال ػػػدملت التػػػي ناػػػدملل مػػػدنر اضسػػػتثملر  

 :(5)ضتينمكف اف نهجزهل مللنحه ا
ناػػػهـ مػػػدنر اضسػػػتثملر متاػػػدنـ التسػػػلنلات هالمعػػػدات لممػػػهظتنف المسػػػؤهلنف عػػػف تنتنػػػذ  دملتػػػ  -5

الػػػهاردة مللعاػػػد هالمتعماػػػ  مكلفػػػ  اضهراؽ المللنػػػ  المهدعػػػ  فػػػي كػػػؿ محتظػػػ  همشػػػرط اض تكػػػهف هػػػذل 
هرقلم   ال دملت في العاهد اض رق التي امرمتلل الشرك  مم اضطراؼ اض رق هتكهف تحت اشراؼ

 مجمس ادارة الخندهؽ في حلل  هجهدل.
اعػػػداد التاػػػلرنر المتعماػػػ  معمػػػؿ الشػػػرك  هكػػػؿ محتظػػػ  هذلػػػؾ عنػػػد طمػػػب اعنػػػلء مجمػػػس ادارة -٢

 الخندهؽ.
احتسػػػلب المخػػػرهفلت المتعماػػػ  مللحتػػػلظ عمػػػك مكلتػػػب الشػػػرك  فػػػي أ  مكػػػلف هالترتنػػػب لمانػػػلـ -3

 مللن .مسداد كلف  المخرهفلت المتعما  ممحلفظ اضهراؽ ال
كمل نادـ مدنر اضستثملر مجمهع  ر نسن  مف اضعملء هاضنشط  هال دملت تتمثؿ مللانلـ مكلف  -4

النهاحي التعلقدن  مم الهكلاء الذ  سنحتلج عمؿ الخندهؽ النلـ كللمستشػلر الاػلنهني هالمحلسػب 
لعمػػؿ هتنسػػنؽ ههكػػلاء اضعلاف....الػػخك كمػػل ناػػهـ ملعػػداد الخػػندهؽ فػػي مرحمػػ  مػػل قمػػؿ التشػػجنؿ ها

اضعملؿ مم ملقي ال دملت مثؿ عممنلت الحتظ هالتسجنؿ همراقمي الحسػلملت هالمستشػلر الاػلنهني 
ههكػػػلاء اضعػػػلافك كمػػػل ناػػػهـ معممنػػػلت التانػػػنـ فػػػي حللػػػ  تخػػػتن  الخػػػندهؽ هتاػػػدنـ المشػػػهرة التننػػػ  

جػلتلـ هفاػل لممػدق لممد رنف هالمستثمرنف في ا تنلر نهعن  اضهراؽ المللنػ  التػي تتنلسػب مػم احتنل
 الزمني المرغهب فن  لمعمنؿ هدرج  الم لطر التي نمكف حمملل هدرج  الم لطر التي نرغب فنلل.

                                                           
(1)

( 104وّيا ٔظيد اٌّياقج) .82-80ظ١ً ٠ٕ ه: ق. ةثك اٌّ ٍية ةثيك اٌؽ١ّيك، ِظيكن ٌياتك، صٌٍّى٠ك ِٓ اٌرف 

اةيكاق ٔشيهج -ِٓ لأْٛ الاٚناق اٌّا١ٌح الانقٔيٟ ةٍيٝ أيٗ: )٠ريٌٛٝ ِيك٠ه الاٌيرصّان اٌّٙياَ ٚاٌظيةؼ١اخ اٌرا١ٌيح: أ

ُ طييٕكٚق الاٌييرصّان اٌّشييرهن اٚ ٚؼكاذييٗ ذٍييع١ً اٌيي-اطييكان طييٕكٚق الاٌييرصّان اٌّشييرهن ٚذمييك٠ّٙا ١ٌٍٙ ييح. ب

اقانج اٌيرصّاناخ طيٕكٚق الاٌيرصّان اٌّشيرهن ٚفميا ١ٌٍاٌياخ اٌظيٕكٚق الاٌيرصّان٠ح -الاٌرصّان٠ح ٌيكٜ ا١ٌٙ يح. ض

اقانج ة١ٍّياخ اٌريكاٚي اٌّرعٍميح -ذيه٠ٚط اٌيُٙ طيٕكٚق الاٌيرصّان اٌّشيرهن اٚ ٚؼكاذيٗ الاٌيرصّان٠ح. ٘يـ-اٌّعٍٕح. ق

( ِٕٗ ا٠ؼيا ةٍيٝ: )٠ميَٛ ِيك٠ه 105ان اٌّشرهن اٚ ٚؼكاذٗ الاٌرصّان٠ح(. وّا ٔظد اٌّاقج)تاٌُٙ طٕكٚق الاٌرصّ

اٌيرصّان طييٕكٚق الاٌييرصّان اٌّشييرهن ٚتّٛافميح ِعٍييً ِعٍييً ذقانذييٗ تاذفيال الإظييها اخ اٌةوِييح ٌرٍييع١ً اٌييُٙ 

ف١ح ٚاٌؽفيظ الاِي١ٓ طٕكٚق الاٌرصّان اٌّشرهن اٚ ٚؼكاذٗ الاٌرصّان٠ح ٚذؽ٠ٍٛٙيا ٚاؼرٍياب أطيٌٛٗ ٚل١ّرٙيا اٌظيا

ٌٙييمٖ الاطييٛي ٚاٌرييكل١ك ةٍييٝ ؼٍيياتاذٗ ٚاٌهلاتييح ٚالإشييهاف ةٍييٝ اقانذييٗ ٚلٌييه ٚفمييا ٌٍرع١ٍّيياخ اٌرييٟ ٠ظييكن٘ا 

( ِٓ اٌةئؽح اٌرٕف١م٠ح ٌمأْٛ ذٔشا  ١٘ يح اٌيٛاق اٌّياي اٌى٠ٛر١يح تأيٗ: )٠عية ؼفيظ 339اٌّعًٍ(. ٚاشانخ اٌّاقج)

٠د ٌكٜ ا١ِٓ ؼفظ ٍِرمً ٠ىْٛ ِميهٖ اٌيهئ١ً فيٟ قٌٚيح اٌى٠ٛيد اطٛي طٕاق٠ك الاٌرصّان اٌّيًٌ فٟ قٌٚح اٌىٛ

ذٛافك ة١ٍٗ ا١ٌٙ ح ٠ٚعٛو ٌٗ ؼف ٙا ـانض قٌٚح اٌى٠ٛد ٌر١ًٍٙ اٌع١ٍّاخ اٌفانظ١ح ٚلٌه ترع١١ٕٗ أ١ِٓ ؼفظ فهةٟ 

ِىيهن( ةٍيٝ: )ل١ياَ اِي١ٓ اٌؽفيظ تيالاٌرىاَ تّيا ٠ٍيٟ:    339ٌؽفظ الاطٛي ـيانض قٌٚيح اٌى٠ٛيد....( ٚٔظيد اٌّياقج)

الاؼرفاظ تاِٛاي ٚأطٛي اٌظٕكٚق فٟ ؼٍاتاخ ِٕفظٍح ٍِٚرمٍح ةٓ ؼٍاتاذٗ اٚ ؼٍياتاخ اٌغ١يه ٚاْ ٠ثيمي فيٟ -1

( ِٓ ٔفيً اٌميأْٛ ةٍيٝ: )٠عية ةٍيٝ اِي١ٓ اٌؽفيظ اٌيهئ١ً اٚ 343لٌه ةٕا٠ح اٌشفض اٌؽه٠ض(. ٚاوكخ اٌّاقج)

ّييً ةٍييٝ ؼّا٠ييح ِظيياٌػ ؽييه٠ض ٚاْ ٠عاٌفهةييٟ اْ ٠ثييمي فييٟ ؼفييظ اطييٛي طييٕكٚق الاٌييرصّان ةٕا٠ييح اٌشييفض اٌ

طٕكٚق الاٌرصّان فٟ وً اظها  اٚ ذظهف ةٍٝ اْ ٠رؽًّ وً ِّٕٙا اٌٍّي١ٌٚح اٌىاٍِح ةٓ أٞ ـٍيانج ٌةطيٛي 

 اٌفاطح تظٕكٚق الاٌرصّان ذٕرط ةٓ اّ٘اي اٚ ٌٛ  ذظهف ِٓ لثٍّٙا اٚ ِٓ لثً اٌراتع١ٓ ٌّٙا(.
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هنجب عمك مدنر اضستثملر اثنلء قنلم  ملضعملؿ المذكهرة انتل اف نمذؿ في ادارت  ضمهاؿ  
رؼ اه الخػػندهؽ عنلنػػ  الرجػػؿ الحػػرنص هاف نعمػػؿ عمػػك حملنػػ  مخػػللب الخػػندهؽ فػػي كػػؿ تخػػ

اجراء ممل في ذلؾ مل نمزـ مف تحهط ض طلر السهؽ هتنهنم اهج  اضستثملرهتجنب المخػللب مػنف 
ك هنجػػػب عمنػػ  اف نتخػػػؼ فػػي كػػػؿ (5)حممػػ  الهثػػل ؽ هالمسػػػلهمنف فػػي الخػػػندهؽ هالمتعػػلممنف معػػ 

تخػػرؼ اه اجػػراء ناػػهـ مػػ  مللشػػتلفن  هالعدالػػ  هاضملنػػ  مجنػػ  تحانػػؽ مخػػللب الخػػندهؽ هالمحلفظػػ  
مػػك تكلمػػػؿ السػػػهؽك كمػػل عمنػػػ  اف نتػػػزهد ممػػػل نمػػزـ مػػػف مػػػهارد هاجػػراءات لتػػػلمنف مملرسػػػ  افنػػػؿ ع

لنشػػلط ك هاف ناػػهـ معممنػػ  التحػػر  عػػف المهقػػؼ المػػللي لمشػػركلت المخػػدرة لػػلاهراؽ التػػي نسػػتثمر 
الخػػندهؽ امهالػػ  فنلػػلك هناػػهـ اننػػل متػػلمنف مػػنلج ملا ػػـ ضنخػػلؿ المعمهمػػلت ذات التل ػػدة لحممػػ  

لتنظػػنـ هثػػل ؽ اضسػػتثملر الخػػلدرة عػػف -لمهظتنػػ  هالعػػلممنف لدنػػ -ههنػػم الاهاعػػد اللازمػػ  الهثػػل ؽ
الخػػندهؽ الػػذ  نتػػهلك ادارتلػػل هعمػػك اف نػػتـ اعتمػػلد هػػذل الاهاعػػد التػػي ننػػعلل مػػف قمػػؿ اللن ػػ ك 
فنػػلا عػػف التزامػػ  مكلفػػ  الاهاعػػد التػػي تحكػػـ نشػػلط الخػػندهؽ اضسػػتثملر  هفاػػل ضحكػػلـ الاػػػهاننف 

لت الخلدرةك كمل هنمتزـ اننل مدنر اضستثملر ملمراـ عاد اضدارة مم شرك  الخػندهؽ هنػتـ هالتعمنم
ا طػػلر اللن ػػ  مخػػهرة مػػف هػػذا العاػػد قمػػؿ تنتنػػذل لمتحاػػؽ مػػف اتتػػلؽ احكلمػػ  مػػم الاػػلنهف هالاػػرارات 

خ الخلدرة تنتنذا ل  هعمك اللن   املاغ الخندهؽ مرانلل في العاد  لاؿ  مس  عشر نهمل مف تػلرن
 .(٢)اض طلر هذلؾ حسب احكلـ قلنهف سهؽ راس الملؿ المخر  هض حت  التنتنذن 

هفػػػي هػػػذا الخػػػدد ننمجػػػي اضشػػػلرة الػػػك انػػػ  نجػػػب اف نتنػػػمف عاػػػد ادارة الخػػػندهؽ مخػػػت   
 لخػػ  عمػػك المنلنػػلت اضتنػػ : حاػػهؽ هالتزامػػلت طرفػػي العاػػد همالمػػؿ اضدارة الػػذ  نتالنػػلل مػػدنر 

ت اسػػترداد قنمػػ  هثػػل ؽ الخػػندهؽ طماػػل ضحكػػلـ نشػػرة اضكتتػػلب هحػػدهد اضسػػتثملر هحػػلضت هاجػػراءا
سػػػمط  مػػػدنر اضسػػػتثملر فػػػي اضقتػػػراض مػػػف الجنػػػر لحسػػػلب الخػػػندهؽ هممػػػل نتتػػػؽ هاحكػػػلـ المػػػلدة 

المعدؿك كمل  599٢لسن   95( مف اللا ح  التنتنذن  لالنهف سهؽ راس الملؿ المخر  رقـ 555)
مػػػك اضجػػػراءات الهاجػػػب اتملعلػػػل فػػػي حللػػػ  تجننػػػر مػػػدنر نجػػػب اف نتنػػػمف عاػػػد ادارة الخػػػندهؽ ع

 اضستثملر هحلضت فسخ العاد.
هنجب عمك مدنر اضستثملر اننل اف نحتتظ محسػلملت مسػتام  لكػؿ خػندهؽ نتػهلك ادارة  

نشػػلط  هاف نمسػػؾ الػػدفلتر هالسػػجلات اللازمػػ  لمملرسػػ  النشػػلط ملضنػػلف  الػػك الػػدفلتر هالسػػجلات 
التي تحددهل اللن   هعمن  اف نزهد اللن ػ  مللمسػتندات هممػل تطممػ  مػف منلنػلتك كمػل عمنػ  اف ناػهـ 

د الاػػها ـ المللنػػ  هذلػػؾ طماػػل لمعػػلننر المحلسػػم  المخػػرن  هاف ناػػدـ الػػك اللن ػػ  تاػػلرنر نخػػؼ ملعػػدا
سنهن  عف نشلط  هنتػل ج اعمللػ  عمػك اف تتنػمف هػذل التاػلرنر المنلنػلت التػي تتخػب عػف مركػزل 

                                                           
(1)

 .٠153ٕ ه: ق. اشهف ِؽّك قٚاتٗ، ِظكن ٌاتك، ص 
(2)

 ( ِٓ اٌةئؽح اٌرٕف١م٠ح اٌّظه٠ح.169ك ِٓ اٌرفاط١ً ٠ٕ ه: اٌّاقج )ٌٍّى٠ 
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ك كمل هنمتزـ مدنر اضستثملر اننػل مهنػم الػنظـ هالاهاعػد هاضجػراءات التػي تكتػؿ سػلام  (5)المللي
ا تنػػػلر مدنرنػػػ  هممثمنػػػ  هسػػػل ر العػػػلممنف معػػػ  هممػػػل نحاػػػؽ تػػػهافر ال مػػػرة اللازمػػػ  ضدارة محتظػػػ  
خػػػندهؽ اضسػػػتثملر كمػػػل نمتػػػزـ مهنػػػم نظػػػلـ العمػػػؿ همنػػػلف الاهاعػػػد هاضجػػػراءات التػػػي نمتػػػزـ ملػػػل 
المػػدنرهف هالعػػلممهف مػػم تحدنػػد ا تخلخػػلت كػػؿ مػػنلـ فنػػلا عػػف التزامػػ  مهنػػم ض حػػ  دا منػػ  

اللنكػػؿ التنظنمػػي ضدارة الشػػرك  هنظػػلـ تسػػجنؿ المراسػػلاتك هنظػػلـ مسػػؾ -لنػػلت عػػفتتنػػمف المن
السػػجلات الدا منػػ  لمشػػرك  هنظػػلـ قنػػد شػػكلهق العمػػلاء هنظػػلـ الرقلمػػ  الدا منػػ  هالمراجعػػ  الدهرنػػ  

 .(٢)مم ا طلر اللن   مخهرة منلل-لمشرك 
 

 : المحبذنر والضمب بت لادارة مدنر الاستثمبر.المقصد الثب  
ضشػػؾ اف هنػػلؾ العدنػػد مػػف المحػػلذنر التػػي تحػػنط معمػػؿ مػػدنر اضسػػتثملر تتشػػلم  فػػي جههرهػػل مػػم 
غنرهػػػلك ممػػػل نحكػػػـ مػػػدنر اضسػػػتثملر اه شػػػركلت اضدارة فػػػي الػػػدهؿ المتادمػػػ  هنحمػػػؿ معػػػض هػػػذل 
اضحكلـ خت  التشدد نظرا لمطمنع  ال لخ  التي تتسـ ملل اسهاؽ الػدهؿ النلمنػ  همنلػل مخػرك لػذا 

ستعرض اهـ هذل المحلذنر هاضعمػلؿ المحظػهرة التػي نحظػر عمػك مػدنر اضسػتثملر الانػلـ فسهؼ ن
 : (3)ملل هذلؾ عمك التتخنؿ اضتي

منػػػم الاػػػلنهف مػػػدنر اضسػػػتثملر الانػػػلـ مكلفػػػ  اضعمػػػلؿ المحظػػػهرة عمػػػك الخػػػنلدنؽ اضسػػػتثملرن  -5
فػي السػهؽ المخػػرن  ه لخػ  عممنػلت المنػلرم  فػي المعػدف هالعمػلات ضنلػل ذات م ػلطر عللنػ  

 لخ ك ملضنلف  الك اف الشرنح  الكمنرة مف عملاء خنلدنؽ اضسػتثملر سػتكهف مػف ف ػ  خػجلر 
 المد رنف التي ض تحتمؿ مد راتلل الخجنرة هذا النهع مف الم لطر.

نحظػر عمػػك مػدنر اضسػػتثملر الحخػهؿ لػػ  هلمدنرنػ  اه العػػلممنف لدنػ  عمػػك كسػب اه منػػزة مػػف -٢
نجرنلػػل اه اف تكػػهف لػػ  انػػ  مخػػمح  فػػي أ  نػػهع مػػف الشػػركلت التػػي نتعلمػػؿ مػػم العممنػػلت التػػي 

اهراقلػػل المللنػػ  لحسػػلب الخػػندهؽ الػػذ  نػػدنرلك هذلػػؾ حتػػك ضنػػؤد  تعػػلرض مخػػللب شػػرك  اضدارة 
 مم مخللب الخندهؽ هالمد رنف.

مػللـ مف النرهر  اننل عدـ قنلـ خندهؽ اضستثملر همدنر اضسػتثملر مػلضقتراض مػف الجنػر -3
 نسمب ل  عاد اضدارة مذلؾ.

                                                           
(1)

 ( ِٓ اٌةئؽح اٌرٕف١م٠ح اٌّظه٠ح.171ظ١ً ٠ٕ ه: اٌّاقج)ٌٍّى٠ك ِٓ اٌرف 
(2)

 ( ِٓ اٌةئؽح اٌرٕف١م٠ح اٌّظه٠ح.172ى٠ك ِٓ اٌرفظ١ً ٠ٕ ه: اٌّاقج)ٌٍّ 
(3)

وّييا ٔظييد  ٌرٕف١م٠ييح ٌمييأْٛ ٌييٛق اٌّيياي اٌّظييهٞ.( ِييٓ اٌةئؽييح ا168ٌٍّى٠ييك ِييٓ اٌرفاطيي١ً ٠ٕ ييه: اٌّيياقج) 

/ض( ِٓ لأْٛ الاٚناق اٌّا١ٌح الانقٔيٟ ةٍيٝ: )٠ؽ يه اْ ٠ىيْٛ ٌّيك٠ه الاٌيرصّان أٞ ِظيٍؽح ـاطيح 103اٌّاقج)

ِثاشييهج اٚ غ١ييه ِثاشييهج فييٟ أٞ ِييٓ اٌظييفماخ اٌرييٟ ٠عمييك٘ا ٌظيياٌػ طييٕكٚق الاٌييرصّان اٌّشييرهن ٚلا ٠عييٛو لاٞ 

ٌييرصّان ٚةّييً أٞ ِييٓ اٌؽييافظ الاِيي١ٓ اٚ اِيي١ٓ الاٌييرصّان اٚ ِييك٠ه الاطييكان شييفض اٌعّييع تيي١ٓ ةّييً ِييك٠ه الا

( ِيٓ ليأْٛ اٌظيٕاق٠ك الاٌيرصّان٠ح اٌم يهٞ ٚاٌريٟ ٔظيد ةٍيٝ: 6ٌظٕكٚق الاٌرصّان اٌّشيرهن(. ٚذٕ يه اٌّياقج)

 )...ٚلا ٠عٛو لا١ِٓ الاٌرصّان اْ ٠ىْٛ ِاٌىا لاٞ ِٓ ٚؼكاخ اٌظٕكٚق(. 
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غنػر المانػدة ممهرخػ  اضهراؽ المللنػ  -اسػلمل-عدـ قنػلـ مػدنر اضسػتثملر مشػراء اضهراؽ المللنػ -4
فػػي مخػػرك فنمػػل عػػدا اضهراؽ المللنػػ  الحكهمنػػ  هاضهراؽ المللنػػ  لشػػركلت قطػػلع اضعمػػلؿ العػػلـ اه 

مللنػ  فػي ال ػلرج اه مانػدة فػي مهرخػ  غنػر اف نشتر  اهراؽ مللنػ  غنػر مانػدة ممهرخػ  اضهراؽ ال
  لنع  ضشراؼ هسمط  رقلمن  حكهمن  ملل لرج.

نحظر عمك مدنر اضستثملر اه العلممنف لدنػ  شػراء هثػل ؽ اسػتثملر لمخػنلدنؽ التػي ناػهـ عمػك -5
ادارتلل اه استثملر امهاؿ الخندهؽ في هثل ؽ خندهؽ ا ر ناهـ عمك ادارت  اه اجػراء اه ا ػتلاؽ 

عممنلت ملدؼ زنلدة عممنلت السمسرة اه غنر ذلؾ مف المخرهفلت اه اضتعلب هذلؾ لحملنػ  ان  
 امهاؿ المستثمرنف هنملف عدـ انحراؼ مدنر اضستثملر.

ضنجهز اذاعػ  اه نشػر منلنػلت اه معمهمػلت غنػر خػحنح  اه غنػر كلممػ  اه حجػب معمهمػلت -6
 ت سمنم  غنر مظمم .اه منلنلت ملم  حتك نتمكف المد رنف مف ات لذ قرارا

 
 الفرع الخبمس

 بر والمؤسسننالتكننف الشرع  لمعلاقة بنن مدنر الاستثم
مػػػف المعمػػػهـ اف مسػػػػؤهلن  ادارة خػػػندهؽ اضسػػػػتثملر تاػػػم هكمػػػػل ذكرنػػػل سػػػػلمال عمػػػك مػػػػدنر  

اضسػػتثملر هاف كػػلف نشػػلرك  فػػي هػػذل المسػػؤهلن  عنػػد سػػهء ادارتػػ  لمخػػندهؽ مجمػػس ادارة المنػػؾ اه 
 ف في خندهؽ استثملر المنهؾ هشركلت التلمنف محسب اضحهاؿ.شرك  التلمن

هكمػل ذكرنػػل اننػػل فػػلف مػػدنر اضسػػتثملر نتػهلك ادارة الخػػندهؽ عػػف طرنػػؽ عاػػد ادارة ممػػرـ  
مف المؤسسنف هنتنمف هذا العاد مالمػؿ اضدارة التػي نتالنػلل مػدنر اضسػتثملر اه الػذ  غللمػل مػل 

هض اثر هنل لكهف المتعلقد  -هكمل اسمتنل سلمال–ب تحتنز  نكهف محددا ممممص ماطهع الك جلنب رم
مػػػم مػػػدنر اضسػػػتثملر هػػػـ المؤسسػػػهف دهف المكتتمػػػهف ضف مهافاػػػ  المكتتمػػػنف عمػػػك مػػػل جػػػلء منشػػػرة 
اضكتتػػلب هاكتتػػلملـ مللعاػػد جعػػؿ هػػذا التعلقػػد كلنػػ  خػػلدر مػػنلـ اخػػلل  ههػػذا الهنػػم هػػه المنلسػػب 

الجػػػل زة شػػػرعل نمكػػػف اف تحػػػدد مػػػف طػػػرؼ هنهافػػػؽ عمنلػػػل لكثػػػرة عػػػدد المشػػػلركنف كمػػػل اف الشػػػرهط 
اض رك هلكف مللنظر الك طمنع  العلاق  الشرعن  في عاد اضدارة منف المؤسسنف همدنر اضسػتثملر 
نتمنف انلل علاق  هكلل  ملجر ههي جل زة شرعلك ههي فػي خػنلدنؽ اضسػتثملر تسػر  عمنلػل احكػلـ 

جػلرة التػػي تسػر  عمػك مػدنر اضسػػتثملر هػي احكػلـ اضجػػلرة اضجػلرة فػي التاػ  اضسػػلامي هاحكػلـ اض
ك فلجرة مدنر اضستثملر معمهم  في عاد اضدارة كمل اف مدنر اضستثملر نمكن  ادارة اكثػر (5)العلم 

                                                           
(1)

لك ٠ىْٛ ةاِا اٚ ـاطا، ٚالاظ١ه اٌفاص اٌمٞ  فٟ اٌفمٗ الاٌةِٟ نج اٌٝ اْ الاظ١هفٟ ٘ما اٌظكق ذعكن الاشا 

١ٌعًّ ف١ٙا فالا ٌُ ذىٓ اٌّكج ِعٍِٛح وأد الاظانج فاٌكج ٌٚىً  ِٓ الاظ١ه ٚاٌٍّراظه فٍيفٙا  ٠ٍراظه ِكج ِعٍِٛح

ٍِيراظهٖ، فيٟ ؼي١ٓ اْ الاظ١يه ِرٝ اناق، ٚالاظ١ه اٌفاص لا ٠عيٛو ٌيٗ اشٕيا  اٌّيكج اٌّرعاليك ة١ٍٙيا اْ ٠عّيً ٌغ١يه 

اٌعاَ اٚ اٌّشرهن فٙٛ اٌمٞ ٠عًّ لاوصه ِٓ ٚاؼك ف١شيرهوْٛ ظ١ّعيا فيٟ ٔفعيٗ واٌظيثاخ ٚاٌف١ياؽ ٚاٌؽيكاق ٚإٌعيان 
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مف خندهؽ استثملر في هقت هاحد فنلا عػف مسػؤهلنت  عػف ادارة الخػندهؽ اف تعػدق اه قخػر 
ا تمتػػها فػػػي كػػهف نػػد اضجنػػػر المشػػترؾ نػػػد نػػملف اه نػػػد  فػػي ادارتػػ ك حنػػػث اف التالػػلء المسػػػممهف

( هشػرنب الالنػي هامػه ( هعمي مف امي طللب)املن ل فذهب الخحلم  عمر مف ال طلب)
نهسؼ همحمد هاض م  المللكن  الك اف ند اضجنر المشػترؾ نػد نػملف هانػ  ننػمف الشػيء التػللؼ 

ظػػل عمػػػك مخػػللحلـك فاػػػد رهق اضمػػػلـ هلػػه مجنػػػر تعػػد اه تاخػػػنر منػػ  خػػػنلن  ضمػػهاؿ النػػػلس هحتل
( انػ  كػػلف ننػػمف الخػملغ هالخػػلنم هقػػلؿ ض نخػمب النػػلس اض ذلػػؾ هرهق المنلاػي عػػف عمػػي)

فنػػمف  -الخػػملغ-( ذكػػر اف شػػرنحل ذهػػب الػػك تنػػمنف الاخػػلراننػػل اف اضمػػلـ الشػػلفعي )
حتػػرؽ منتػػ  قخػػلرا احتػػرؽ منتػػ  فاػػلؿ تنػػمنني هقػػد احتػػرؽ منتػػيل فاػػلؿ شػػرنب الالنػػي: ارانػػت لػػه ا

كنت تترؾ ل  اجرؾل ....ك هذهب اضملـ امه حننت  هامػف حػزـ الظػلهر  الػك اف نػدل نػد املنػ  فػلا 
ننمف اض مللتعد  اه التاخنر ههذا هه الخحنب في مذهب الحنلمم ك هالخحنب مف اقهاؿ اضملـ 

: ض نػػملف عمػػك اجنػػر مشػػترؾ اه غنػػر مشػػترؾ هض عمػػك خػػلنمالشػػلفعي)  (ك هقػػلؿ امػػف حػػزـ
 .(٢)اخلا اض مل ثمت ان  تعدق فن  اه انلع 

همف الجدنر مللذكر انػ  اذا ر ػص لخػندهؽ اضسػتثملر فػي مملرسػ  نشػلط ا ػر فػي غنػر  
اضهراؽ المللنػػ  فلنػػ  معػػد مهافاػػ  اللن ػػ  العلمػػ  لسػػهؽ المػػلؿ نكػػهف لمػػدنر اضسػػتثملر الحػػؽ فػػي اف 

عػػف هػػذل الجلػػ ك ههػػذا جػػل ز شػػرعل نعلػػد الػػك جلػػ  مت خخػػ  مػػلدارة هػػذا النشػػلط مػػم مسػػؤهلنت  
حنػػػث نمكػػػف لمهكنػػػؿ تهكنػػػؿ غنػػػرل اذا اذف لػػػ  المهكػػػؿ فػػػي ذلػػػؾ هنمكػػػف تحانػػػؽ هػػػذا اضذف ممهافاػػػ  

 .(3)المؤسسنف عمك ذلؾ ملضنلف  الك مهافا  المكتتمنف مف  لاؿ تنمنف ذلؾ نشرة اضكتتلب
سػتثملر هالمؤسسػنف ههكذا نتمنف مف  لاؿ هذا العرض اف العلاقػ  الشػرعن  مػنف مػدنر اض 

 .(5)تحكملل قهاعد الهكلل  ملجر في التا  اضسلامي

                                                                                                                                                                      

١ًٌٚ ٌّٓ اٌراظهٖ اْ ٠ّٕعٗ ةٓ اٌعًّ ٌغ١هٖ، ٚلا ٠ٍرؽك الاظهج الا تاٌعًّ. ٌٍّٚى٠يك ِيٓ اٌرفظي١ً ٠ٕ يه: اٌٍي١ك 

  .152، ص2009ٌّىرثح اٌعظه٠ح، ت١هٚخ، ، ا3ٌاتك، فمٗ إٌٍح، اٌّعٍك 
(2)

فٟ ٘ما اٌظيكق اْ  . ٚاٌعك٠ه تاٌموه152، ص3ِظكن ٌاتك، اٌّعٍك  ا١ٌٍك ٌاتك، ٌٍّى٠ك ِٓ اٌرفاط١ً ٠ٕ ه: 

فييييٟ  2006-219-1/ٚ( ِييييٓ لائؽييييح طييييٕاق٠ك الاٌييييرصّان اٌٍييييعٛق٠ح اٌظيييياقنج تّٛظيييية اٌمييييهان 34اٌّيييياقج)

كٚق اٌٍّييي١ٌٚح اٌّا١ٌييح ةييٓ ـٍييائه اٌظييٕكٚق إٌاذعييح ةييٓ ، ٔظييد ةٍييٝ: ))٠رؽّييً ِييك٠ه اٌظيي24/12/2006ٕ

 الاـ ا  اٌرٟ ذؽظً تٍثة اّ٘اٌٗ اٚ ٌٛ  ٌٍٛوٗ اٌّرعّك((.
(3)

اٌفمٙا  ٠هْٚ اْ اٌٛو١ً لا ٠ٍّه ذٛو١ً غ١هٖ ةٓ ٔفٍٗ ف١ّا ٚوً ف١ٗ الا تاؼك ِّا ذعكن الاشانج ا١ٌٗ اْ ظّٙٛن  

ٌيُ ٠ىيٓ ِيٓ ةياقج اٌٛو١يً اْ ٠ريٌٛٝ اٌرظيهف تٕفٍيٗ اٚ وياْ لا شهؽ١ٓ: الاٚي: الْ اٌّٛوً، ٚاٌصأٟ: الاؽةق، ٚ

٠ميكن ة١ٍيٗ ِييع ِهاةياج اٌفييهق فيٟ لٌيه ٚتشييهؽ اْ ٠ىيْٛ ا١ِٕييا فياْ وياْ ـائٕييا ػيّٓ اٌرظييهف ٔفٍيٗ ٚؼييكٖ قْٚ 

اٌّٛوً، ٚٔمً ةٓ الاِاَ اؼّك تٓ ؼٕثً ٚاتٓ اتٟ ١ٌٍٝ أٗ ٠عٛو ٌٍّٛوً اْ ٠ٛويً غ١يهٖ ِ ٍميا الا اؽٍميد اٌٛواٌيح 

ِٓ اٌّٛوً ٟٔٙ لاْ ٌٍٛو١ً اْ ٠رظيهف تٕفٍيٗ فٍيٗ ٍِيه اٌرظيهف ٌٚيٗ ف١ّيا ٍِىيٗ اْ ٠ٛويً غ١يهٖ ٚناٞ  ٌُٚ ٠ىٓ

اٌعّٙٛن ٘ٛ الاٌٚٝ تالاـم ٚاٌمثٛي ِٓ ظٙح اٌعًّ لاْ اٌٛو١ً غ١ه اٌّاٌه ٚلاْ اٌّاٌيه ٠رظيهف تٕفٍيٗ فيٟ ٍِىيٗ 

اٚ ةهفيا، ٌٍّٚى٠يك ِيٓ اٌرفاطي١ً  و١  شا  تفةف اٌٛو١ً اٌيمٞ لا ٠فعيً الا ِيا ٠مرؼي١ٗ الالْ طيهاؼح اٚ ػي١ّٕا

 .166، ص٠3ٕ ه: ا١ٌٍك ٌاتك، ِظكن ٌاتك، اٌّعٍك 
(1)

 .٠162ٕ ه: ق. اشهف ِؽّك قٚاتٗ، ِظكن ٌاتك، ص 
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 المطم  الثب  
 الاسبس الذ  تقوم عمنه ادارة الص بدنق الاستثمبرنة

 
الخنلدنؽ اضستثملرن  علدة ملحدق الخنص الشرعن  المعرهف ك فلي امل عمػك اسػلس عاػد  تتـ ادارة

اه عمػك اسػلس المشػلرك  اه عمػك اسػلس اضمنػلعك  المنلرم  اه عمك اسػلس الهكللػ  ملضسػتثملر
 همف اجؿ اضحلط  مللمهنهع ننمجي تاسنم  الك الترهع اضتن :

 الفرع الاول: ادارة الص بدنق عمى اسبس عقد المضبربة.
 الفرع الثب  : ادارة الص بدنق عمى اسبس الوكبلة.

 الفرع الثبلث: ادارة الص بدنق عمى اسبس المشبركة.
 ب : ادارة الص بدنق عمى اسبس الابضبع.الفرع الرا
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 الفرع الاول
 الص بدنق عمى اسبس عقد المضبربة ادارة

تدار غللمن  خنلدنؽ اضستثملر عمك اسػلس عاػد المنػلرم ك هالمنػلرم  لجػ  مػل هذة مػف  
هقنؿ النرب في اضرض ههه الستر فنلل هالتجلرةك نلرم  منلرم  هنرامل جللدل هاتجر في ملل  

هف  ن نِػػرنمنهف  فنػػي الِأ رِضن ك قػػلؿ تعػػللك:   ....   (5)ضف لكػػؿ مػػف الشػػرنكنف ننػػرب للمػػل مسػػلـ ػػرن آ  
 .(٢)... ن مِت جنهف  منف ف نِؿن المَّ ن 

امػػػل الماخػػػهد مللمنػػػلرم  اخػػػطلاحل فلػػػي: عاػػػد مػػػم الشػػػرك  فػػػي الػػػرمب ممػػػلؿ مػػػف احػػػد  
هالعلمػػؿ فنػػ  منػػلرب هنسػػمك عاػػد  الشػركلء هعمػػؿ مػػف اض ػػرك فخػػلحب المػػلؿ نسػمك رب العمػػؿ

المنػػلرم  اننػػل قرانػػل هذلػػؾ مػػف الاػػرض أ  الاطػػمك ضف خػػلحب المػػلؿ ناطػػم قػػدرا مػػف الػػرمب 
 .(3)لمعلمؿ هفؽ الشرط المتتؽ عمن  مننلمل

هملػػذا فػػلف المنػػلرم  تمثػػؿ اتتلقػػل ناػػهـ ممهجمػػ  مػػف نممػػؾ المػػلؿ مػػدفم مللػػ  الػػك مػػف نممػػؾ  
ل لمنهامط الشرعن ك فلي تعني دفػم المػلؿ الػك مػف نتجػر فنػ  مجػزء ال مرة ضستثملر هذا الملؿ هفا

مػف رمحػ ك ههػي مػذلؾ ت تمػؼ عػف المنػػلرم  فػي عػرؼ رجػلؿ اضقتخػلد الهنػعيك اذ نػرهف فنلػػل 
المالمرة في اضسهاؽ هالعمػؿ عمػك رفػم سػعر السػمع  هان تلنػ ك هذلػؾ ن تمػؼ تملمػل عػف ماخػهد 

 .(4)رك  منف الملؿ هالعمؿالشرنع  اضسلامن  التي تعد المنلرم  ش
فناهـ مدهر المنلرب الشرك  المنش   لمخندهؽ اضستثملر ك حنث تتهلك جمػم راس مػلؿ  

المنػػلرم  مػػف حخػػنم  اضكتتػػلب فػػي الهحػػدات اضسػػتثملرن  المطرهحػػ  حسػػب الشػػرهط الممننػػ  فػػي 
لمػدنر حخػ  نشرات اضكتتلبك هناهـ المشلركهف في الخػندهؽ مػدهر ارمػلب المػلؿك هنكػهف لعمػؿ ا

شػػػل ع  مػػػف الػػػرمبك هض نجػػػهز لػػػ  اف نشػػػترط مممجػػػل ماطهعػػػل ضف كػػػؿ شػػػرط مػػػف شػػػلن  اف ناطػػػم 
ك (5)المشلرك  نعد متسدا لعاد المنلرم ك هخهرة المنلرم  ضدارة الخندهؽ هػي المنػلرم  المانػدة

                                                           
(1)

 .424، صق افهاَ اٌثٍرأٟ، ِظكن ٌاتك٠ٕ ه: فيا 
(2)

 20ٌٛنج اٌّىًِ، الا٠ح  
(3)

، قان اٌىرياب 6ئع فيٟ ذهذ١ية اٌشيهائع، ض ٘يـ(، تيكائع اٌظيٕا٠587ٕ ه: ةية  اٌيك٠ٓ تيٓ ٍِيعٛق اٌىاٌيأٟ،)خ 

٘يـ(، ٌيثً اٌٍيةَ شيهغ تٍيٛخ اٌّيهاَ، 1182. ِٚؽّك تٓ اٌّاة١ً اٌظٕعأٟ)خ56، ص1982اٌعهتٟ، ت١هٚخ،

.ق.ِؽّيك اٌؽٍيٓ ِظي فٝ ٌٍّٚى٠ك ِيٓ اٌرفاطي١ً ٠ٕ يه: أ. 763٘ـ، ص1407، ت١هٚخ، 3قان اٌىراب اٌعهتٟ، ؽ

 .26، صاٌثغا،، ِظكن ٌاتك
(4)

 .235ٌرفاط١ً ٠ٕ ه: ق. اشهف ِؽّك، ِظكن ٌاتك، صٌٍّى٠ك ِٓ ا 
(5)

اْ اٌّؼانتح ذىْٛ ةٍٝ ل١ٍّٓ: ِ ٍمح ِٚم١كج. ٚاٌّمظٛق تاٌّؼانتح اٌّ ٍمح ٟ٘ اٌريٟ ٠فيٛع  اٌعك٠ه تاٌموه 

ف١ٙييا نب اٌعّييً اٌّؼييانب فييٟ اْ ٠ييك٠ه ة١ٍّيياخ اٌّؼييانتح قْٚ اْ ٠م١ييكٖ تم١ييٛق أٞ اْ اٌعاِييً ٠ىييْٛ ٌييٗ اٌؽه٠ييح 

انج فٟ أٞ ٔٛع ٚفٟ أٞ ِىاْ ٚفيٟ أٞ وِياْ اٚ أٞ ِعياي ذعيانٞ، فياٌّهاق تيالاؽةق ٕ٘يا ٘يٛ اْ اٌىاٍِح فٟ اٌرع

٠عًّ اٌّؼانب ف١ٙا تٍٍ اخ ذمك٠ه٠ح ٚاٌعح ٚلٌيه اةرّياقا ةٍيٝ اٌصميح فيٟ اِأريٗ ٚـثهذيٗ، ِٚيٓ لث١يً اٌّؼيانتح 

ظيٍؽح اٌ يهف١ٓ فيٟ ذؽم١يك تّهاةياج ِ ٚالاؽةق ِّٙا اذٍع فٙيٛ ِم١يك -اةًّ تها٠ه–اٌّ ٍمح اْ ٠مٛي نب اٌعًّ 

ِمظٛق اٌّؼانتح ٚ٘ٛ اٌهتػ، ٚاْ ٠رُ اٌرظهف ٚفما ٌةةهاف اٌرعان٠ح فٟ ِعياي إٌشياؽ الاٌيرصّانٞ ِٛػيٛع 

اٌّؼانتح، اِا اٌّمظٛق تاٌّؼانتح اٌّم١كج فٟٙ اٌرٟ ذم١ك تشهٚؽ فٟ ٔٛع اٌرعانج اٚ ِىاْ الاذعان ٚغ١ه لٌه ِٓ 

واْ ٠شرهؽ نب اٌعًّ ةٍٝ اٌعاًِ اْ ذىْٛ اٌرعانج فيٟ ٔيٛع ِعي١ٓ ِيٓ  اٌم١ٛق اٌّعرثهج ٌّظٍؽح نب اٌّاي ٚلٌه
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حنػػث تشػػتمؿ نشػػرة اضخػػدار عمػػك الانػػهد هالشػػرهط التػػي تحػػدد مسػػلر اضسػػتثملر مػػف حنػػث مجللػػ  
هاء في العالر اـ المنلفم اـ التجػلرة اـ التخػننم...الخك هكنتنػ  تهزنػم اضرمػلح هتحدنػد انػلـ اعػلدة س

الشراء لمهحدات هتهزنم اضرملح شلرنل اه سنهنل همكلف اضستثملر...الخك هذلؾ في النظلـ هالمها ب 
لكػػػهف مخػػػدر هنلاحػػػظ اف ض اثػػػر -التػػي ننػػػعلل المػػػدنر المنػػػلرب هنمػػػد  اسػػػتعدادل للالتػػػزاـ ملػػػل

ضف اسػػػػللـ المشػػػػلركنف فػػػػي  -التاننػػػػد هػػػػه رب العمػػػػؿ مملشػػػػرة اه المنػػػػلرب ممهافاػػػػ  رب العمػػػػؿ
الخندهؽ محسب شرهط النشرة هه مهافا  منلـ هكلنلل خلدرة منلـ اخلل  عف انتسلـك ههػذا هػه 
الهنم المنلسب لكثرة عدد المشلركنف فنخعب سػؤاؿ كػؿ هاحػد مػنلـ عػف الانػهد التػي نرغملػل فػي 

ك اذ اف اضخػػػؿ كمػػػل هػػػه معمػػػهـ فػػػي عاػػػد المنػػػلرم  اف نػػػتـ اضنجػػػلب هالامػػػهؿ مػػػنف (5)لمنػػػلرم ا
المنلرب هرب العمؿ هذلؾ ملف نتخرؼ كؿ هاحد منلمل عمك اض ر هنجر  التتلهـ مننلمل عمػك 
الشرهط هنتـ اضنجلب هالامهؿ في مجمس التعلقدك هلكف في الخنلدنؽ اضستثملرن  ارملب الملؿ قد 

ف كمل مننل انتل ملضضؼ همعرف  رغمػ  كػؿ مػنلـ هاضجتمػلع مػم كػؿ مػنلـ مػف المتعػذرك هازاء نكهنه 
 هذا المهقؼ نثلر التسلؤؿ عف مل هه الحؿ للذل المسلل ل

هللاجلمػػ  عػػف التسػػلؤؿ ناػػهؿ ضشػػؾ اف اضكتتػػلب فػػي راس مػػلؿ الخػػندهؽ هػػه اضنجػػلبك  
ؿك همػذلؾ تنعاػد المنػلرم  الخػحنح  المنتجػ  مننمل تعد مهافا  الجل  المخػدرة لمسػندات هػي الامػه 

ضثلرهل ههذا اضجتللد نتهافؽ مم مل ذهب الن  جملهر التاللء المسممنف اذ نعدهف اضنجلب هه مل 
خدر ممف نكهف من  التممنػؾ سػهاء خػدر اهض اه خػدر ثلننػلك فػي حػنف اف الامػهؿ هػه مػل خػدر 

 .(٢)ممف نخنر ل  الممؾ هاف خدر اهض
مهـ فلف اضخؿ في ند المنػلرب عمػك المػلؿ انلػل نػد املنػ ك همللتػللي فلػه ض هكمل هه مع 

نكهف نلمنل لمل نتمؼ تحت ندل مػف مػلؿ المنػلرم  اض اف هػذا اضخػؿ عمنػ  اسػتثنلء ههػه اف نػد 
اضملن  في اضملن  في المنلرم  ماندة معػدـ التعػد  اه التاخػنرك فػلف تعػدق المنػلرب اه قخػر 

نػدل عند ػذ نػد نػملف فنجػب عمنػ  نػملف مػل تمػؼ مػف مللػ ك هملػذا فػلف  في حتظ المػلؿ اخػمحت
امهاؿ المستثمرنف في خندهؽ اضستثملر تكهف املنػ  فػلف تمتػت اه تمػؼ جػزء منلػل دهف تعػد  اه 
تاخػػػنر فػػػلا نتحمػػػؿ الخػػػندهؽ هػػػذا العجػػػز امػػػل اذا اثمػػػت المسػػػتثمرهف فػػػي الخػػػندهؽ اضسػػػتثملر  

                                                                                                                                                                      

اٌٍٍع وةشاز اٚ اٌّعٛ٘هاخ اٚ غ١ه لٌه، ٠ٚعٛو ذم١١كٖ تىِاْ ِؽكق ف١شرهؽ ة١ٍٗ الاٌرصّان فٟ ِٛاٌيُ ٚاٚلياخ 

ٟ ل اع ِع١ٓ ِع١ٕح اٚ اٌثٍك اٌمٞ ٠راظه ف١ٗ اٚ تاٌّعاي الاٌرصّانٞ اٌٍّّٝ فٟ اٌعمك واْ ٠شرهؽ ة١ٍٗ الاٌرصّان ف

واٌفكِاخ اٚ اٌرعيانج فيٟ ٌيٍعح ِيا اٚ ِعّٛةيح ٌيٍع لا ٠رعيكا٘ا ٚتىيً ِيا ٠يهاٖ ِٕاٌيثا تّيا لا٠ّٕيع اٌّؼيانب ةيٓ 

 .292، صؽٟ، ِظكن ٌاتكاٌعًّ. ٌٍّٚى٠ك ِٓ اٌرفاط١ً ٠ٕ ه: ق. ٘شاَ اؼّك ةثك اٌ
(1)

 .576، صِظكن ٌاتك ٠ٕ ه: ق. ةثك اٌٍران اتٛ غكج، 
(2)

٘يـ(، ِغٕيٟ اٌّؽرياض اٌيٝ ِعهفيح ِعيأٟ ٠977ٕ ه: ِؽّك تٓ اؼّك اٌف ١ية اٌشيهت١ٕٟ)خٌٍّى٠ك ِٓ اٌرفاط١ً  

 .5، ص2000اٌفاظ إٌّٙاض، قان اٌىرة اٌع١ٍّح، ت١هٚخ، 
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اف هػػلاؾ راس مػػلللـ كػػلف نتنجػػ  تتػػرنط اه اهمػػلؿ مػػف ادارة مطػػرؽ اضثمػػلت المشػػرهع  هالمعرهفػػ  
 . (5)الخندهؽك فلف ادارة الخندهؽ في هذل الحلل  تكهف مسؤهل  هتتحمؿ التمؼ

 
 

 الفرع الثب  
 ادارة الص بدنق عمى اسبس الوكبلة.

ك فػي حػنف اف (٢)مدان  ناخد مللهكلل  لج  التتػهنض ضظلػلر العجػز هاضعتمػلد عمػك الجنػر 
هد منلل في اضخطلاح الشرعي: انلم  اضنسلف غنػرل لناػهـ مالمػ  فػي التخػرؼ اه تتػهنض الماخ

ك هاضخػؿ فنلػل قهلػ  تعػللك فػي كتلمػ  العزنػز: (3)ش ص لمانلـ معمػؿ ننلمػ  عنػ  فػي تخػرؼ جػل ز
ك امػػػػل الماخػػػػهد منلػػػػل فػػػػي اضخػػػػطلاح (4)چ   ...ۋ    ۋ  ۅ  ۅ  ۉ  ۉ  ...  چ 

(الالنهني فلي: )عاد نانـ م    .(5)ش ص غنرل مالـ نتس  في تخرؼ جل ز معمهـ
امل اضستثملر لج : فكمل ذكرنل سلمال مشتؽ مػف الثمػر ههػه مخػدر لتعػؿ اسػتثمر نسػتثمر  

ههه طمب الحخهؿ عمك الثمرةك هاستثمر الشيء جعم  نثمرك هثمػرة الشػيء مػل تهلػد عنػ  اه نتعػ  
ثمػر المػلؿ الػذ  هػه نمػلؤل هنتلجػ ك مننمػل  ك هعمن  فلضسػتثملر المػلؿ نػراد مػ  طمػب(6)الماخهد من 

الماخهد ملضستثملر شرعل كمل ذكرنل سلمال مخطمب نطمؽ عمك الطػرؽ هالهسػل ؿ المشػرهع  التػي 
ك هملػػذا فلنػػ  نمكػػف (7)نسػػت دملل التػػرد اه الجملعػػ  مػػف اجػػؿ الحخػػهؿ عمػػك نمػػلء المػػلؿ هزنلدتػػ 

لي فلػي اسػتعلن  عمػك انجػلز امػهر لمش ص اف نهكؿ ش خػل ا ػر ضنجػلز ملمػ  مػل مكلنػ  همللتػل
النلس هتممن  حلجلتلـ هنكهف المعاهد عمنػ  مػنف العلقػداف ههػه مهنػهع العاػد ههػه النشػلط المحػدد 
المطمهب تنتنذلك امل اضجرة فنجب اف تكهف معمهم  هتستحؽ ممجرد المدء ملضستثملر سهاء رمحت 

راس المػلؿ حسػب اضتتػلؽ مػنف العلقػدنفك  التجلرة اـ ضك هقد تكهف اضجرة ممممص محدد اه نسم  مف
هقد تكهف الهكلل  ملضستثملر ماندة متانند شرهط المهكػؿك هاض كػلف نػلمنل مػل لػـ نكػف  لافػ  الػك 

                                                           
(1)

 .18، صِظكن ٌاتك٠ٕ ه: أ.ق.ةثك اٌّع١ك اٌظةؼ١ٓ،  
(2)

، 1981تٟ، ت١يهٚخ، ٘ـ(، ِفران اٌظؽاغ، قان اٌىراب اٌعه٠666ٕ ه: ِؽّك تٓ اتٟ تىه ةثك اٌماقن اٌهاوٞ) 

 .938. ٚفياق افهاَ اٌثٍرأٟ، ِظكن ٌاتك، ص734ص
(3)

٘يـ(، نق اٌّؽريان ةٍيٝ اٌيكن اٌّفريان شيهغ ذٕي٠ٛه الاتظيان اٌّعيهٚف ٠1252ٕ ه: ِؽّك ا١ِٓ اتٓ ةاتك٠ٓ)خ 

. ٌٍّٚى٠ك ِٓ اٌرفاط١ً ؼٛي اؼىاِٙا ٠ٕ ه: اؼّك 400، ص1979، قان اٌفىه، ت١هٚخ، 4تؽاش١ح اتٓ ةاتك٠ٓ، ض

، قان اٌف١ييه ٌٍ ثاةييح ٚإٌشييهٚ 1، اٌّعيياِةخ، ؽ2ٝ ةاشييٛن، اٌفمييٗ ا١ٌٍّييه فييٟ اٌعثيياقاخ ٚاٌّعيياِةخ، ضة١ٍيي

 .268، ص2001اٌرٛو٠ع، ت١هٚخ، 
(4)

 .19ٌٛنج اٌىٙ / الا٠ح:  
(5)

اٌّعيكي، ٌٍّٚى٠يك ِيٓ اٌرفاطي١ً ؼيٛي  1951ٌٍيٕح  40( ِٓ اٌمأْٛ اٌّكٟٔ اٌعهالٟ إٌافم اٌّيهلُ 927اٌّاقج) 

 ( ِٓ اٌمأْٛ اٌّكٟٔ اٌعهالٟ 949-927اؼىاِٙا ٠ٕ ه: اٌّٛاق)اٌٛواٌح ٚ
(6)

. ٌٍّٚى٠ك ِٓ اٌرفاطي١ً ٠ٕ يه: ظّياي اٌيك٠ٓ ِؽّيك تيٓ ِىيهَ ٠67ٕ ه: فياق افهاَ اٌثٍرأٟ، ِظكن ٌاتك، ص 

 .104، ص1955، قان طاقن، ت١هٚخ، 4٘ـ(، ٌٍاْ اٌعهب، ض711تٓ ِٕ ٛن)خ
(7)

 .٠22ٕ ه: ق. ٘شاَ اؼّك، ِظكن ٌاتك، ص 
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 نر هذلؾ ممملرس  النشلط ملسػمهب افنػؿ مػف المتتػؽ عمنػ  هنػتج عػف ذلػؾ نتػل ج هارمػلح اعمػكك 
 .(5)ة مللعرؼفي حنف نجب اف نراعك في الهكلل  المطما  انلل ماند

هعمنػػػ  فمنسػػػت المنػػػلرم  هحػػػدهل هػػػي السػػػمنؿ الهحنػػػد ضدارة الخػػػنلدنؽ اضسػػػتثملرن  هانمػػػل  
هنػلؾ اننػل ادارة عمػك اسػلس الهكللػ  ملضسػتثملر ههػػي مجػلؿ دراسػتنل الحللنػ ك هالتػي تعمػد عنػػدمل 

الػرمب  تاهـ الرغم  لدق المدنر هالمشلركنف في اف نكهف مالمؿ عمػؿ المػدنر هػه حخػ  شػل ع  مػف
هاف ناطم خم  المشلركنف عف اضدارة اض مف  لاؿ مل في المها ب مف تعمنملت هقنهد في المدان ك 
هلكػػف نمكػػف اف نخػػلر الػػك تحدنػػد مالمػػؿ عمػػؿ المػػدنر منسػػم  مػػف الممػػللص التػػي نػػدنرهل أ  ممممػػص 

مػػلجر ماطػػهع نسػػتحا  فػػي جمنػػم اضحػػهاؿ ههػػذا مػػل نتحاػػؽ مػػف  ػػلاؿ اعتمػػلد الهكللػػ  ملضسػػتثملر 
.  معمهـ

فنػػتـ تحدنػػد اجػػرة مالمػػؿ عمػػؿ المػػدنر منسػػم  نكػػهف فنلػػل اضجػػر معمهمػػل اه ممممػػص ماطػػهعك  
حنػػػث نسػػػتحؽ اضجػػػر فػػػي كػػػؿ اضحػػػهاؿ رمػػػب الخػػػندهؽ اه  سػػػر هاضجػػػرة تسػػػتحؽ لممػػػدنر حسػػػب 
اضتتلؽ في مهاعند دهرن  حسب نظػلـ الخػندهؽ سػهاء سػنهنل اـ فخػمنل اـ شػلرنلك هقػد تكػهف ادارة 

هؽ مف المكتتمنف الذنف نممكهف عددا مف الهحدات فتي هذل الحللػ  تكػهف شػرك  اضدارة هػي الخند
هكنػؿ هشػرنؾ فػػي اف هاحػد هنػتـ فػػي هػذل الشػرك   مػػط امػهاؿ المسػتثمرنف مػػلمهاؿ المػدنر فػلذا هقػػم 
ذلؾ فمف الهاجب التخؿ التلـ منف عاد اضدارة همنف عاد اخدار الهحدات مشكؿ ضنؤد  الك قطم 

لرك  ضف ملنحدث نتنج  ت خنص مممص معمهـ لممدنر ههه احد المشلركنف فاد تكهف اضرملح المش
ممادار اجرة المدنر فنكهف المدنر قد استحهذ عمك الرمب كم ك همذلؾ تناطم الشػراك  لحخػهؿ احػد 
الشركلء عمك الرمب كم  دهف الشركلء اض رنفك ههذا مل نسمك في عػرؼ الاػلنهف التجػلر  محخػ  

ك هفػػي هػػذا الخػػدد جػػلء الت ػػرنج التالػػي للن ػػ  المعػػلننر الشػػرعن  هالمجمػػم التالػػي الػػدهلي (٢)داضسػػ
في اف هذل الحلل  ننطمؽ عمنلل احكلـ الشرك  حنث نخت عمك ان : ))نجهز تكمنؼ احد الشركلء 
ملدارة الشرك  لالء اجر مشرط اف نكهف ذلؾ معاد مستاؿ منتخؿ عف عاد الشرك  هاض نكػهف ذلػؾ 

شػػػرهط الشػػػرك  محنػػػث نمكػػػف عزلػػػ  دهف اف نترتػػب عمػػػك ذلػػػؾ تعػػػدنؿ عاػػػد الشػػػرك  اه فسػػػ   مػػف 
هحنن ذ نجهز تحدند اجر محدد ل  همستند ذلؾ ان  ض نمثؿ هنل خت  الشرنؾ مؿ ان  اجنر  ػلص 
نمكف عزل  مننمل اضستعلن  م  كشرنؾ نؤد  ذلؾ الك نملف راس ملل  هعدـ تحمؿ ال سلرة مادر 

 .(3)قعت((راس ملل  اذا ه 

                                                           
(1)

 .٠300ٕ ه: ق.٘شاَ اؼّك، ِظكن ٌاتك، ص 
(2)

 .٠577ٕ ه: أ.ق.ةثك اٌٍران اتٛ غكج، ِظكن ٌاتك، ص 
(3)

/أ، ٚاٌّعيا١٠ه اٌشيهة١ح، ١٘ يح اٌّؽاٌيثح ٚاٌّهاظعيح، 6ٌٍّعّع اٌفمٟٙ اٌهاتع، اٌعٕظه اٌهاتع، تٕك  5لهان نلُ  

 .174،  ٔمة ةٓ ق. ٘شاَ اؼّك، ِظكن ٌاتك، ص227ص
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همنلء عمك مل سمؽ نتـ اجراء عاد اضدارة منتخلا عف عاد اخدار الهحدات همذلؾ نكهف  
مػل نل ػػذل مػػدنر الخػندهؽ مػػف اجػػر نحخػؿ عمنػػ  مخػػت  ا ػرق م تمتػػ  تملمػػل عػف خػػت  المشػػلرؾ 

 .(5)فلذا فسخ عاد اضجلرة استمر عاد المشلرك  في الهحدات
الخػػػػػنلدنؽ الال مػػػػػ  عمػػػػػك اسػػػػػلس المنػػػػػلرم  هالجػػػػػدنر مللػػػػػذكر اف هنػػػػػلؾ ا ػػػػػتلاؼ مػػػػػنف  

هالخنلدنؽ الال م  عمك اسلس الهكلل ك حنث اف خنلدنؽ المنلرم  تناطم خم  المستثمرنف عػف 
اضدارة تململك هاف جل  اخدار الخندهؽ تستحؽ حخ  معمهمػ  مػف الػرمب المتحاػؽ هلػنس كمممػص 

ماػلء المشػلرؾ مخػت  المهكػؿ هلػ   ماطهعك امل الخنلدنؽ الال م  عمك اسلس الهكلل  فلضخػؿ فنلػل
دهر في تهجن  اضدارة همادر محدهد مسمب تعمؽ المسؤهلن  للادارة معدد كمنر مػف المسػتثمرنف فػي 

 . (٢)الخندهؽ
     

 الفرع الثبلث
 ادارة الص بدنق عمى اسبس المشبركة.

فػػي هػػذل الطرناػػ  ض ن خػػص حخػػ  مػػف الػػرمب منتخػػم  نظنػػر عممػػ  مػػؿ امػػل اف نتػػهلك  
دارة مخػػتت  احػػد الشػػركلء اه الم ػػهؿ مػػذلؾ الملمػػ  عػػنلـ هذلػػؾ امػػل مللنسػػم  رمػػب متنلسػػم  مػػم اض

عنػػد -حخػت  فػػي راس المػػلؿ هامػػل محخػػ  زا ػػدة منػػلء عمػػك جػػهاز تتػػلهت الػػرمب عػػف حخػػ  التمهنػػؿ
هاضدارة فػػػػػي هػػػػػذل الطرناػػػػػ  ت تمػػػػػؼ عمػػػػػل نحخػػػػػؿ فػػػػػي طرناػػػػػ  اضدارة -اض مػػػػػ  الحنتنػػػػػ  هالحنلممػػػػػ 

نث جهاز تد ؿ الشركلء في اضدارة دهف اض لاؿ مسػرنلف مػل سػمؽ اف امرمػ  مػف مللمنلرم  مف ح
 .(3)تخرفلت ادارة ممتردل

هملذا نلاحظ اف اضدارة مطرناػ  المشػلرك  ت تمػؼ عػف طرناػ  المنػلرم  مهجػهب مسػلهم   
المػػدنر فػػي راس مػػلؿ المشػػلرك  هحػػؽ الشػػركلء فػػي اضدارةك هنكػػهف مالمػػؿ اضدارة فنلمػػل حخػػ  مػػف 

 لرمبك امل في الهكلل  فله مممص اه نسم  مف الهعلء.ا
اض اف الملاحػػظ اف عاػػػد المنػػػلرم  هػػه الػػػذ  تاػػػهـ عمنػػ  العلاقػػػ  مػػػنف الجلػػ  التػػػي تػػػدنر  

الخػػػػػندهؽ هالمكتتمػػػػػنف المػػػػػللكنف لحخػػػػػص اه هحػػػػػدات اه اسػػػػػلـ المشػػػػػلرك  فػػػػػي راس مػػػػػلؿ تمػػػػػؾ 
نتهلك استاملؿ حخنم  اضكتتلب  الخنلدنؽك فللجل  المخدرة لمخندهؽ تاهـ مدهر المنلرب الذ 

التي تمثؿ راس مػلؿ المنػلرم ك كمػل انلػل تاػهـ ملسػتثملر المػلؿ حسػب الشػرهط المنخػهص عمنلػل 
فػػي نشػػرات اضكتتػػلبك هالمكتتمػػهف فػػي راس مػػلؿ الخػػندهؽ نمثمػػهف فػػي مجمػػهعلـ رب المػػلؿ الػػذ  

                                                           
(1)

 .174شاَ اؼّك، ِظكن ٌاتك، ص٠ٕ ه: ق.٘ 
(2)

اٌفىنظٟ، اٌظٕاق٠ك الاٌرصّان٠ح اقاج ؼك٠صح ِٚر يٛنج ٌرٕشي١ؾ الاٌيٛاق اٌّا١ٌيح ِيع اشيانج  ق. شه٠ا ةثك اٌهؼ١ُ 

، 3ـاطح ٌٍظٕاق٠ك الاٌرصّان٠ح الاٌية١ِح، تؽيس ِٕشيٛن فيٟ ِعٍيح قناٌياخ الرظياق٠ح، ت١يد اٌؽىّيح، تغيكاق، ع

 .74، ص2000
(3)

 .578ران اتٛ غكج، ِظكن ٌاتك، ص٠ٕ ه: ق.ةثك اٌٍ 
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م  الشػرعن  هشػرهط نشػرة نهافؽ عمك تعنػنف الجلػ  المخػدرة ضدارة الخػندهؽ هفاػل ضحكػلـ المنػلر 
 اضكتتلب اه ض ح  الخندهؽ.

ههذل الخنج  تندرج تحت احدق خهر المنلرم  التي اقرهل التاللء ههػي المنػلرم  التػي  
 نتعدد فنلل رب الملؿ فنشلرؾ اكثر مف ش ص في تادنـ الملؿ مننمل تنترد جل  مل متادنـ العمؿ.

هالتػػػي نمتػػػزـ فنلػػػل -المػػػذكهرة سػػػلمال-نػػػدةكمػػػل اف هػػػذل الخػػػنج  تنػػػدرج تحػػػت المنػػػلرم  الما 
المنػػلرب مجمنػػم الانػػهد هالشػػرهط المانػػدة التػػي ننػػعلل رب المػػلؿ لحملنػػ  امهالػػ ك غنػػر اف هػػذل 
الانهد هالشرهط في الخنلدنؽ اضستثملرن  ننعلل المنلرب نتس  فػي نشػرة اضخػدار هلػنس لػرب 

ك هضنهجد فػي ذلػؾ أ  مػلنم ضف الملؿ سهق الامهؿ اه الرفض هالمحث عف خنلدنؽ منلفس  ا رق
رب المػلؿ ممهافاتػ  عمػك نشػرة اضخػػدار نكػهف قػد اقػر تمػؾ الانػػهدك امػل الشػرهط الجػل زة فػي الشػػرع 

 .(5)فنمكف اف تحدد مف جلنب لرب الملؿ فنامؿ ملل المنلرب اه العكس
نلدنؽ هتطمنال لذلؾ فاد جلء فػي فتػلهق النػدهة التالنػ  الثلمنػ  الػنص عمػك جػهاز ادارة الخػ 

مكؿ مف المنلرب هالهكلل  ههذا نخ : )نجهز اعطلء الملؿ لمف نعمؿ فن  منسم  مف الػرمب عمػك 
اسلس المنلرم  التي نستحؽ فنلل المنلرب نسم  شل ع  مف الرمب كمػل نجػهز اعطػلء المػلؿ الػك 
 مف نعمؿ فن  عمػك اسػلس عاػد الهكللػ  ملضسػتثملر مػلجر معمػهـ اه منسػم  معمهمػ  مػف راس المػلؿ
هنستحؽ الهكنؿ اضجرة سهاء تحاات ارملح اـ ض هتطمؽ عمك هذل المعلمم  احكلـ الهكلل  ملجر ض 

 .(٢)احكلـ المنلرم (
 

 الفرع الراب 
 ادارة الص بدنق عمى اسبس الابضبع.

هنػل هػه اف نعمػؿ الشػ ص فػي اسػتثملر امػهاؿ غنػرل هالػرمب كمػ  لمجنػر هناخػد ملضمنػلع  
نر ض نتالنػػك شػػن ل عػػف عممػػ  سػػهاء كػػلف لػػ  مػػلؿ فػػي هعػػلء المشػػلرك  ههػػذا نتحاػػؽ اذا كػػلف المػػد

نحخؿ عمك رمح  اـ لـ نكف لػ  مػلؿك هملػذا ت تمػؼ هػذل الحللػ  مػف اضدارة عػف حللػ  اضدارة مػف 
احػػػد الشػػػركلء مػػػدهف زنػػػلدة ملتػػػ  فػػػي اضمنػػػلع نشػػػتجؿ مػػػلضدارة دهف تػػػد ؿ رب المػػػلؿ فلػػػه اشػػػم  

 (3)  دهف مالمؿ هالرمب كم  لرب الملؿمللمنلرم  مم فرؽ هاحد هه اف عمم
 
 
 

                                                           
(1)

 .564ٌٍّى٠ك ِٓ اٌرفاط١ً ٠ٕ ه: ق. ةثك اٌٍران اتٛ غكج، ِظكن ٌاتك، ص 
(2)

 . 174، ٔمة ةٓ: ق. ٘شاَ اؼّك، ِظكن ٌاتك، ص136فراٜٚ  ٔكٚج اٌثهوح اٌفم١ٙح، اٌكٚنج اٌصإِح، ص 
(3)

 .٠578ٕ ه: ق.ةثك اٌٍران اتٛ غكج، ِظكن ٌاتك، ص 
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 انفصم انثاني
 ى انصناديق الاستثماريتانرقابت عه

 
حانا  اف الرقلم  مف المسل ؿ الملم  هالر نسػ  فػي مهنػهع الخػنلدنؽ اضسػتثملرن  هتمػرز  

اهمنتلػػل عمػػك حػػد السػػهاء فػػي الخػػنلدنؽ التامندنػػ  هاضسػػلامن  فػػي الرقلمػػ  عمػػك مشػػرهعن  هملا مػػ  
لملات هالتخػػرفلت اضسػػتثملرن  المللنػػ  التػػي ناػػهـ ملػػل الخػػندهؽ هفاػػل ضهدافػػ ك ملضنػػلف  الػػك المعػػ

اهمنتلػػػل فػػػي خػػػنلدنؽ اضسػػػتثملر اضسػػػلامن  مػػػف حنػػػث مػػػدق ملا مػػػ  المعلممػػػ  ضحكػػػلـ الشػػػرنع  
 اضسلامن  الجراء.

 هعمن  سنتـ تاسنـ هذا التخؿ الك ممحثنف هكلضتي: 
 بة عمى الص بدنق الاستثمبرنة.المبحث الاول: مبهنة الرقب

 المبحث الثب  : احكبم الرقببة عمى الص بدنق الاستثمبرنة.
 

 
 المبحث الاول

 لرقببة عمى الص بدنق الاستثمبرنةمبهنة ا
 

مف المعمهـ اف الخنلدنؽ اضستثملرن  مف اهـ ادهات التمهنؿ في الدهل ك هلاد شلدت هذل  
 خلل همزانلهلك هحااػت نمػها كمنػرا جػدا هض نكتتػي ضنشػلء الهسنم  اننل انتشلرا هاسعل مسمب  خل

الخػػنلدنؽ اضسػػتثملرن  هجػػهد المسػػلهمهف هالجلػػلت التػػي تتػػهلك اضدارة مػػؿ ضمػػد مػػف هجػػهد جلػػلت 
رقلمنػػ  ملمػػػ  عمػػػك الخػػنلدنؽ كنػػػملن  اسلسػػػن  لحملنػػ  حاػػػهؽ المسػػػتثمرنف فػػي الخػػػندهؽ هلعػػػدـ 

الخنلدنؽ اضستثملرن  اضسلامن ك هعمنػ  سػنتـ فػي م للت  احكلـ الشرنع  اضسلامن   خهخل في 
هذا الممحث التركنز عمك التعرنؼ مللرقلم  عمك الخنلدنؽ هاهمنتلل همنلف اهػـ انػهاع الرقلمػ  همػف 

  لاؿ المطممنف اضتننف:
 .ف  الص بدنق الاستثمبرنة الرقببة واهمنتهبالمطم  الاول: تعرنف 

 ص بدنق الاستثمبرنة.المطم  الثب  : ا واع الرقببة عمى ال
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 المطم  الأول
  الص بدنق الاستثمبرنةالتعرنف الرقببة وأهمنتهب ف  

لجرض منلف محتهق العنهاف اعػلال ال ػلص مللمطمػب ضمػد مػف اف نعػرج اهض عمػك تعرنػؼ  
الرقلمػػ  مػػف عػػدة جهانػػب لجهنػػ  هشػػرعن  هقلنهننػػ  هفالنػػ  هنمػػنف معػػد ذلػػؾ اهمنػػ  الرقلمػػ  ثلننػػل همػػف 

 ترعنف اضتننف: لاؿ ال
 الفرع الاول: تعرنف الرقببة عمى الص دوق الاستثمبر . 
 الفرع الثب  : اهمنة الرقببة عمى الص بدنق الاستثمبرنة.

 
 

 الفرع الأول
 تعرنف الرقببة عمى الص دوق الاستثمبر 

ق ػػب  رقهمػػل هرقلمػػ  أ  حرسػػ ك  مػػف الهانػػب اف اخػػؿ كممػػ  رقلمػػ  فػػي المجػػ  العرمنػػ  هػػي مػػف مػػلدة ر 
هتػػلتي      ( (1هراقػػب الله تعػػللك فػػي امػػرل أ   لفػػ ك هالرقلمػػ  ال ػػلدـ الػػذ  نرقػػب انػػلث الاػػهـ اذا غػػلمه

قمػ ن أ  اضنتظػلر همنلػل قهلػ  تعػللك:   ڱ     ...چ معدة معلفٍ متنهعػ  منلػل: اضنتظػلر هالترخػد مػف ر 

كمػػل هتػلتي اننػل ممعنػك الحتػظ هالرعلنػ   ((2چں  ں  ڻ  ڻ  ڻ  ڻ  ۀ  ۀ  ہ   ہ  
ڤ  ڤ  ڤ  چ  التنزنػػؿ:    همنػػ  قهلػػ  تعػػللك فػػي محكػػـ  ((3فػػي ارقػػب فلانػػل فػػي اهمػػ  أ  احتظػػ  فػػنلـ

 (.(4چڤ  ڦ  

(5)هتلتي لج  اننل ممعلفٍ ا رق كمل في الحراس  هالملاحظ  كراقم  هرقم 
هتلتي ممعنك ا ر هػي  ،

 (.(6اضشراؼ هالعمه

للػػػػل التلكػػػػد مػػػػف مػػػػدق تحاػػػػؽ اضهػػػػداؼ هعرفػػػػت الرقلمػػػػ  اخػػػػطلاحل ملنلػػػػل: هسػػػػنم  نمكػػػػف مػػػػف  لا
هفلعمنتلػػل مللهقػػت المحػػدد أ  انلػػل ملاحظػػ  هترخػػد ا طػػلء المراقػػب فلػػي تحتػػظ هترعػػك هتحػػرس 

 .((7المراقب
                                                           

 .256اٌثٍرأٟ، ِظكن ٌاتك، ص فياق افهاَ(1)
 .94ٌٛنج ؽٗ/ الا٠ح (2)
/ 1، 1955، ت١يهٚخ ، قان طياقن، 1اتٓ ِٕ ٛن، اتيٛ اٌفؼيً ظّياي اٌيك٠ٓ ِؽّيك تيٓ ِىيهَ،  ٌٍيٓ اٌعيهب، ؽ(3)

425 . 
 .1ٌٛنج إٌٍا / الا٠ح (4)
 .363، اٌرأثٛي، اٌّىرثح الاٌة١ِح ، ص2اتها١ُ٘ ا١ًٔ ٚاـهْٚ ، اٌّععُ ا١ٌٌٛؾ، ؽ (5)
ٚ اٌف١ييهٚو اتيياقٞ، ِعييك اٌييك٠ٓ ِؽّييك تييٓ ٠عمييٛب ، اٌميياِٛي اٌّؽيي١ؾ، 424/ 1اتييٓ ِٕ ييٛن ، اٌّظييكن اٌٍيياتك، (6)

 .90، ص1998، ت١هٚخ، 6ذؽم١ك ِىرة اٌرهاز فٟ ِيٌٍح اٌهٌاٌح، ؽ
اؼّك ةثك اٌعفٛ اٌع١ٍاخ، اٌهلاتح اٌشهة١ح ةٍٝ اةّاي اٌّظانف الاٌة١ِح، نٌياٌح ِاظٍير١ه، و١ٍيح اٌكناٌياخ  (7)

 .43، ص2006فٍٍ ١ٓ، -١ٍا، ظاِعح إٌعاغ اٌٛؽ١ٕح، ٔاتًٍاٌع
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التػػي تػػؤد   هعرفػػت اننػػل ملنلػػل: اتمػػلع الهسػػل ؿ السػػلما  اهالملازمػػ  اه اللاحاػػ  لمعممنػػلت  
(1)حػػػدلتامنػػػؿ ال طػػػل اه اضنحػػػراؼ عػػػف اضهػػػداؼ الماػػػررة ضدنػػػك 

هملػػػذا المعنػػػك فاػػػد عرفػػػت هن ػػػ  ، 
المحلسم  هالمراجع  لممؤسسلت المللن  اضسلامن  الرقلم  الشرعن  ملنلل: )جللز مستاؿ مف التاللء 
المت خخنف في فا  المعلملات هنجهز اف نكهف احد اضعنلء مػف غنػر التالػلء عمػك اف نكػهف 

  المػلـ متاػ  المعػلملات هنعلػد للن ػ  مف المت خخنف في مجلؿ المؤسسلت المللنػ  اضسػلامن  هلػ
الرقلمػػ  تهجنػػ  نشػػلطلت المؤسسػػ  همراقمتلػػل هاضشػػراؼ عمنلػػل لمتلكػػد مػػف التزاملػػل مممػػلدئ الشػػرنع  

ك فلػي متاػدنرنل عمػلرة عػف فحػص مػدق التػزاـ (٢)اضسلامن  هتكهف فتهاهل هقراراتلل ممزم  لممؤسسػ (
هنشػػمؿ فحػػص العاػػهد هاضتتلقنػػلت هالسنلسػػلت المؤسسػػ  مللشػػرنع  اضسػػلامن  فػػي جمنػػم انشػػطلتلل 

هالمنتجػػػلت هالمعػػػػلملات هعاػػػػهد التلسػػػػنس هالػػػػنظـ اضسلسػػػػن  هذلػػػػؾ مػػػػف قمػػػػؿ م تخػػػػنف مللشػػػػرنع  
 اضسلامن  هالالنهف.

هملػػذا ضمػػد مػػف تحدنػػد اض ػػتلاؼ مػػنف الرقلمػػ  الشػػرعن  هالمراجعػػ  الالنهننػػ  هالمحلسػػمن  هالتػػدقنؽك 
اهسم هدهرهل اهـ مكثنر ضنلل تراقب كلف  مجػلضت المعػلملات فػي حنث اف نطلؽ الرقلم  الشرعن  

المؤسسلت مف حنث نظلملل هعممنلتلػل همنتجلتلػل همكلسػملل طػهاؿ مػدة انشػل للك هنجػب اف تكػهف 
الرقلم  شلمم  لكلف  اضعملؿك امل المراجع  الالنهنن  هالمحلسػمن  فلػي تحمػؿ جػزء  اه قطلعػل  لخػل 

للن  اه الحسلملتك هتعد تارنرا  لخل في ذلؾ فاػطك هامػل التػدقنؽ فلػه ض في الخندهؽ كللاها ـ الم
نكػػهف اض معػػد انتلػػلء اضعمػػلؿك مننمػػل الرقلمػػ  الشػػرعن  فلػػي تكػػهف مػػف مدانػػ  انشػػلء الخػػندهؽ الػػك 
نللنت  ملضنلف  الك اف عنهنتلل تكهف مف عمملء في الشرنع  اضسلامن ك هاخحلب العمهـ التي 

ك هملػػذا نهخػػي اف نكػػهف جلػػلز الرقلمػػ  مػػف م تخػػنف (3)هالاػػلنهف هاضقتخػػلد تجمػػم مػػنف الشػػرنع 
 نجمعهف منف دراستلـ لمعمـ الشرعي هالالنهني هعمهـ ا ر.

 هعمن  فلف الرقلم  تتنهع ملشكلؿ متعددة في الخنلدنؽ اضستثملرن  همنلل:
اف الخػندهؽ نمػلرس رقلم  قلنهنن : هتاهـ الدهل  ملذا الهاجب عػف طرنػؽ المنػؾ المركػز  كػهف -5

 نشلط  اضستثملر  هنحكملل تشرنعلت  لخ  ملل.
رقلمػػ  شػػرعن : هناػػهـ ملػػل فالػػلء م تخػػهف ملحكػػلـ المعػػلملات المللنػػ  هتنطمػػؽ هػػذل الرقلمػػ  مػػف -٢

قنلـ نهعن  مف الخنلدنؽ اضستثملرن  ههي اضسلامن ك منلل اضلتزاـ ملحكلـ الشرنع  اضسلامن  في 
 تلل هاضمتعلد عف الرمل المحرـ شرعل.كؿ اجراءاتلل همعلملا

رقلم  فردن  دا من : هناهـ ملل مجمهع  مف المسلهمنف هالمستثمرنف كهنلـ اخلا هـ اخػحلب -3
 .رؤهس اضمهاؿ في الخندهؽ

                                                           
(1)

 .14، صعك وغٍٛي، ِظكن ٌاتكق. ـاٌك ٌ 
(2)

( 19ق. ِؽّك اوهَ لاي اٌك٠ٓ، قٚن اٌهلاتح اٌشهة١ح فٟ ػثؾ اةّاي اٌّظانف الاٌة١ِح، تؽس ِمكَ ٌٍكٚنج) 

 .2الاِاناخ اٌعهت١ح اٌّرؽكج، ص-نلحٌّعّع اٌفمٗ الاٌةِٟ اٌكٌٟٚ، اٌشا
(3)

 .3ق. ِؽّك اوهَ لاي اٌك٠ٓ، ِظكن ٌاتك، ص 
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 الفرع الثب  
 لرقببة عمى الص بدنق الاستثمبرنةاهمنة ا

تعػػد هػػذل اضجلػػزة مػػف اهػػـ  اف امتكػػلر جلػػلز الرقلمػػ  عمػػك م تمػػؼ اشػػكلل  لػػـ نػػلت مػػف فػػراغك مػػؿ
ادهات نجلح هانتشلر هتهسم الخنلدنؽ اضستثملرن  )تامندن  اـ اسلامن ( هغرنػلل هاهمنتلػل تكمػف 
في متلمع  همراجع  هفحص هتاهنـ كلف  المعلملات هالتخرفلت هاضعمػلؿ التػي تاػهـ ملػل فػي هػذل 

ؽ قهاعد الشرنع  اضسلامن  عندمل الخنلدنؽ للاطم نلف مف انلل تاهـ معممنلتلل هاجراءاتلل عمك هف
تكػػػهف هػػػذل الخػػػنلدنؽ اسػػػلامن ك همػػػف المعمػػػهـ اف الرقلمػػػ  العمنػػػل فػػػي الدهلػػػ  تكػػػهف لرقلمػػػ  المنػػػؾ 
المركػػػػز  عمػػػػك كلفػػػػ  المؤسسػػػػلت همنػػػػهت المػػػػلؿ هالمخػػػػلرؼ عمػػػػك ا ػػػػتلاؼ انشػػػػطتلل هانهاعلػػػػل 

اضسػتثملرن  هالتػي نكػهف هضغراض متعددة هقنلسل عمك الرقلمػ  هػذل هسػعنل لسػحملل الػك الخػنلدنؽ 
مػػػػف اهػػػػـ اهػػػػدافلل نػػػػملف عػػػػدـ اسػػػػلءة ادارات الخػػػػنلدنؽ ضمػػػػهاؿ هاسػػػػتثملرات المسػػػػلهمنف فنلػػػػل 
ملضنػػػػػلف  الػػػػػك عػػػػػدـ تعػػػػػدد هػػػػػذل اضدارات عمػػػػػك المػػػػػد رات همحلهلػػػػػ  اسػػػػػتجلاؿ هػػػػػذل المػػػػػد رات 

نطرة لممسػػلهمنف مشػػكؿ افنػػؿ لن ػػدـ مخػػللب المسػػتثمرنف هاضقتخػػلد المحمػػي لمدهلػػ ك هاننػػل السػػ
عمػػك الكثنػػر مػػف المشػػكلات فػػي اقتخػػلد الدهلػػ  هعػػرض الناػػد هتامنػػؿ التنػػ ـ مػػف  ػػلاؿ اسػػتثملر 
السػػػنهل  النادنػػػ  الكمنػػػرة فػػػي مجػػػلضت اسػػػتثملرن  ت ػػػدـ المخػػػللب الجملعنػػػ  هالتردنػػػ  فػػػي المجتمػػػم 

(1)ككػػؿ
هاف مػػل سػػمؽ ننطمػػؽ عمػػك كلفػػ  اشػػكلؿ الرقلمػػ  ملمػػل كػػلف نهعلػػل سػػهاء اكلنػػت دا منػػ  اـ ،

 ضتحلد اللدؼ منلل. (2)لنهنن  اـ شرعن ق

اف اهمن  الرقلم  ض نمكف النظػر النلػل كعامػ  فػي طرنػؽ نمػه هتطػهر عمػؿ الخػنلدنؽ اضسػتثملرن  
مؿ عمك العكس مف ذلؾ تململ ضف الرقلم  عمك ا تلاؼ اشكلللل للل دهر كمنػر فػي تطػهنر السػمم 

ك (3)ؽ هاحكػػلـ الاػػهاننف اه الشػػرنع  اضسػػلامن هال ػػدملت هالعممنػػلت لمخػػندهؽ اضسػػتثملر  ممػػل نتهافػػ
لػذا فللرقلمػ  تشػمؿ تاػدنـ التاػلرنر الدهرنػ   ػػلاؿ التتػرة المللنػ  هكػذلؾ تاػدنـ التاػلرنر السػنهن  مرفاػػ  
مللاها ـ المللن  تمنف مل اذا كلف الخندهؽ قد التزـ ملحكلـ الاهاننف اـ ض مم ذكر الملاحظلت حهؿ 

هد اضسلس أ  السند الالنهني هالشرعي لملن   نسػلؿ كثنػرا مػف عمملػلك ك هعمن  فهج(4)ذلؾ اف هجد
حنث ض نمكف المسػلس ملػل ههجػهد اضسػلس الاػلنهني قػد نكػهف مػف نلحنػ  هجػهب التػزاـ الخػندهؽ 
اضستثملر  اضسلامي ملحكلـ الشرنع  اضسلامن ك اه في عاػد تلسنسػ  اه الػنص عمػك لػزهـ هجػهد 

                                                           
(1)

الاًٌ إٌ ه٠ح ٚاٌر ث١ماخ اٌع١ٍّح، –أ.ق.ِؽّٛق ؼ١ٍٓ اٌٛاقٞ ٚق.ؼ١ٍٓ ِؽّك ٌّؽاْ، اٌّظانف الاٌة١ِح  

 ِٚا تعك٘ا324، ص2012، قان ا١ٌٍّهج، ةّاْ، 4ؽ
(2)

ؽس الاٚي ِٓ اٌفظً اٌصأٟ ِٓ اٌثاب ّ ٍة اٌصأٟ ِٓ اٌّث١ٌرُ ت١اْ اشىاي ٚأٛاع اٌهلاتح تشىً ِفظً فٟ اٌ 

 اٌصاٌس ِٓ ٘مٖ اٌكناٌح.
.151، صِؽّٛق اٌععٍٟٛٔ، ِظكن ٌاتكق. ِؽّك  (3)3

 

(4)
17، صظكن ٌاتكق. ؼ١ٍٓ ؼ١ٍٓ شؽاذح، ِ 
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هنجػػب اف تكػػهف لاػػرارات هن ػػ  الرقلمػػ  الشػػرعن  خػػت  اضلػػزاـ ضدارة  مراقػػب شػػرعي اه هن ػػ  رقلمنػػ 
 .(5)الخندهؽ لكي ض تكهف مجرد ارشلدات اه تهجنللت هنخل ب مف هذل اللن  

هملضنلف  لمػل سػمؽ منلنػ  فػلف اهمنػ  الرقلمػ  عمػك الخػنلدنؽ اضسػتثملرن  تتركػز فنمػل نػلتي منلنػ   
 مف امهر عمك النحه اضتي:

دنػػػػد مػػػػف المعػػػػلملات المللنػػػػ  هالتجلرنػػػػ  الحدنثػػػػ  التػػػػي لػػػػـ تعػػػػللج سلمال)قلنهنلكشػػػػرعل( هجػػػػهد الع-5
همحلهل  خنلدنؽ اضستثملر فػي جػذب هػذل المعػلملات الحدنثػ  الػك العمػؿ اضسػتثملر  نمػرز دهر 

(2)الرقلم  عمك هذل اضعملؿ هالمعلملات
. 

لامنل أ  انػػ  نعمػػؿ عمػػك هفػػؽ نػػرهرة التلكػػد مػػف التػػزاـ الخػػندهؽ اضسػػتثملر  عنػػدمل نكػػهف اسػػ-٢
احكلـ الشرنع  اضسلامن  هملضنلف  الك اضهتملـ مسلام  المعلملات هالعاهد مف النلحن  الالنهنن  

(3)هانلل تتـ عمك هفؽ الاهاننف هالارارات هالتعمنملت ملذا ال خهص
. 

معللجػ  العدنػد تحلهؿ دا مل جللت الرقلم  اعطلء التهخنلت هالمعللجػلت )شػرعن  اه قلنهننػ ( ل-3
مف المسل ؿ غنر المنخهص عمنلل فػي الاػهاننف اه الاػرارات اه التعمنمػلت اه كهنلػل لػـ تعػللج مػف 

(4)نلحن  الشرنع  اضسلامن ك ضنلل حدنث  الظلهر ضنجلد الحمهؿ اضفنؿ هالمنلسم  للل
. 

-لرن  )تامندنػػ نػػعؼ المػػهظتنف اضدارنػػنف هالتننػػنف مػػف الاػػل منف عمػػك ادارة الخػػنلدنؽ اضسػػتثم-4
اسػػلامن ( مػػف اضلمػػلـ مػػللكثنر مػػف اضحكػػلـ هالمعػػلملات المللنػػ  الدا مػػ  نػػمف مكهنػػلت الخػػندهؽ 

 .(5)ممل نستهجب هجهد جللت رقلمن  شرعن  هقلنهنن  لتدقؽ هتراجم هذل العممنلت هاضعملؿ
تتنػمف  عمك خعند خنلدنؽ اضستثملر اضسلامن  نلاحػظ اف العدنػد مػف المخػلدر التالنػ  لػـ-5

تحػػرنـ كلفػػ  التتلخػػنؿ ال لخػػ  مللمعػػلملات المللنػػ  النهمنػػ  هفػػي نتػػس الهقػػت نخػػعب معػػ  عمػػك 
العػػػلممنف فػػػي ادارة الخػػػنلدنؽ مػػػف فلملػػػل اه اسػػػتنعلملل كػػػهنلـ غنػػػر مػػػؤهمنف مػػػف النلحنػػػ  التالنػػػ  

 .(6)هالشرعن 
ي نشػػلت هتلسسػػت اف ظلػػهر هانتشػػلر العدنػػد مػػف الخػػنلدنؽ اضسػػتثملرن  اضسػػلامن  هالمن ػػ  التػػ-6

فنلل لدق العدند مف الدهؿ هي من   قلنهنن  هنعن ك فهجهد الرقلم  الشرعن  عمك هذل الطل تػ  مػف 
الخػػنلدنؽ نػػرهر  هملػػـ مػػؿ ههاجػػب شػػرعل ضمعلدهػػل عػػف خػػنص المعػػلملات المللنػػ  هاضسػػتثملرن  

 المحرم  شرعل.

                                                           
(1)

 .9ٚ10. ِؽّك اوهَ لاي اٌك٠ٓ، ِظكن ٌاتك، صق 
(2)

 .49اؼّك ةثك اٌعفٛ، اٌّظكن اٌٍاتك، ص  
(3)

 .384ٌاتك، ص ق. ٘شاَ ةثك اٌؽٟ ، ِظكن 
(4)

 .11ٚ12أ.ق. تهاق ِؽّك ٚأ.لّاْ ِظ فٝ، ِظكن ٌاتك، ص 
(5)

 .49اؼّك ةثك اٌعفٛ، اٌّظكن اٌٍاتك، ص 
(6)

 151ق. ِؽّك ِؽّٛق اٌععٍٟٛٔ، اٌّظكن اٌٍاتك، ص 
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  الشػػرعن  فنلػػل ملسػػت راج تاػػهـ معػػض خػػنلدنؽ اضسػػتثملر اضسػػلامن  همػػف  ػػلاؿ هن ػػ  الرقلمػػ-7
نخػػنب الزكػػلة مػػف الخػػندهؽ حنػػث تتػػهلك ذلػػؾ هن ػػ  لتاػػهـ مخػػرؼ امػػهاؿ الزكػػلة عمػػك مخػػلرفلل 

 .(5)الشرعن 
هعمنػػ  هممػػل سػػمؽ نتنػػب لنػػل هجػػهد عػػدة جلػػلت رقلمنػػ  تلػػتـ مػػلداء الخػػندهؽ اضسػػتثملر   
ملضنػلف  لػذلؾ اف هػذا  اسلامن ( ملـ هاسلسي لتحانؽ اهداف  المرجهة مف هراء تلسنسػ ك-)تامندن 

التعػػػدد فػػػي الجلػػػلت الرقلمنػػػ  ضمػػػد اف نحكمػػػ  التنسػػػنؽ هالتنػػػلمف هالتكلمػػػؿ فنمػػػل مننلػػػل مػػػف  ػػػلاؿ 
اخدار التشرنعلت هالاػرارات هالتعمنمػلت اللازمػ  لتهنػنب ا تخػلص كػؿ جلػ  رقلمنػ  هلكػي نثمػر 

ك كلفػ  المجػلضت فػي التعلهف هنعطي نتلج   دم  لتطهنر هنشر ثالفػ  الخػنلدنؽ اضسػتثملرن  عمػ
 دهؿ العللـ.

 
 المطم  الثب  

 لرقببة عمى الص بدنق الاستثمبرنةأ واع ا
ضشػػؾ اف تػػدا ؿ اشػػكلؿ هانػػهاع الرقلمػػ  عمػػك الخػػنلدنؽ اضسػػتثملرن  مسػػمب تعػػدد جلػػلت  

الرقلم  ها تلاؼ طمنعتلل ههظنتتلل مف شكؿ ض رك قد نؤد  مللطمم الك التدا ؿ اه التعلرض اه 
فػػي عممنػػلت اضشػػراؼ هالتهجنػػ  هالرقلمػػ  عمػػك عممنػػلت همعػػلملات الخػػندهؽ اذا لػػـ نكػػف التنػػلقض 

هنلؾ تنظنـ شلمؿ هاسلسي لعممنلت الرقلم  عمك الخنلدنؽ مم تمؼ انهاعلل لتكهف رقلمػ  متكلممػ  
 ض نشهملل الاخهر.

ل مػػف فللرقلمػػ  عمػػك الخػػنلدنؽ اضسػػتثملرن  عػػلدة  للػػل امعلدهػػل اضسلسػػن  فلػػي تنطمػػؽ اسلسػػ 
ك هكهف الله سمحلن  هتعػللك هػه المعلقػب هالمحلسػب همػف (٢)چڤ  ڦ  ڤ  ڤ  ڤ     چ قهل  تعللك:

ۈ  ۈ   ۇٴ  ۋ  ۋ  ۅ  چ هنػػػػل تمػػػػرز دقػػػػ  هشػػػػمهؿ المراقمػػػػ  هكملللػػػػل فػػػػي قهلػػػػ  تعػػػػللك: 

 .(3)چۅ  ۉ  ۉ  ې   ې
ك هعمنػػ  هممػػل سػػمؽ تتنػػب اهمنػػ  هػػذا المهنػػهع لػػذلؾ سػػنتـ منػػلف اهػػـ انػػهاع الرقلمػػ  عمػػ 

 الخنلدنؽ اضستثملرن  هجللتلل مم منلف مهقؼ الاهاننف في ذلؾ.
فناػػػػهؿ همػػػػللله تعػػػػللك التهفنػػػػؽ اف الدهلػػػػ  تمػػػػلرس سػػػػمطلت رقلمنػػػػ  متنهعػػػػ  عمػػػػك عممنػػػػلت  

خنلدنؽ اضستثملر ههدفلل اضسمك كمل هه معمهـ حملن  امهاؿ المستثمرنف هعدـ  رهج الخندهؽ 
منػل تتنػهع اشػكلؿ الرقلمػ  عمػك الخػنلدنؽ اضسػتثملرن   عف اللدؼ الذ  تلسس مف اجم ك هكمػل مػر

                                                           
(1)

 .684، صِظكن ٌاتكق. ةثك اٌٍران اتٛ غكج،  
(2)

 1ٌٛنج إٌٍا / الا٠ح  
(3)

 .78ٌٛنج اٌرٛتح/ الا٠ح  
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فمنلل الدا منػ  همنلػل ال لرجنػ  همنلػل مػل نكػهف كرقلمػ  عػف طرنػؽ نشػر المعمهمػلت ههنػلؾ الرقلمػ  
الشرعن  هالرقلم  اللاحاػ  هالسػلما  هغنرهػلك لػذا سػنتـ استعرانػلل ادنػلل مػم منػلف مهقػؼ التشػرنعلت 

 منلل هذلؾ عمك التتخنؿ اضتي:
اهض: الرقلمػػ  الدا منػػ : ت نػػػم خػػنلدنؽ اضسػػتثملر لمرقلمػػػ  الدا منػػ  اه كمػػل تسػػػمك عػػلدة  مللرقلمػػػ  
التردنػػ  التػػي نملشػػرهل امػػنف اضسػػتثملر همراقمػػه الحسػػلملتك هعمػػك اضغمػػب نكػػهف امػػنف اضسػػتثملر 

ي رقلم  مؤسس  مللن  مستام  هطنن  همستام  ادارنل عف مدنر الخندهؽك هرقلم  امنف اضستثملر ه
ادارنػػ  دا منػػ  تلػػدؼ لتهجنػػ  امػػهاؿ الخػػندهؽ نحػػه افنػػؿ المجػػلضت التػػي مػػف الممكػػف اف تحاػػؽ 

 .(5)افنؿ النتل ج
امػػل رقلمػػ  مراقمػػي الحسػػلملت فنتهضهػػل مراقػػب هاحػػد اه اكثػػر لحسػػلملت الخػػندهؽ هلػػ  حػػؽ  

دارة هاسػػتثملر اضطػػلاع فػػي أ  هقػػت شػػلء عمػػك السػػجلات هالػػدفلتر هالهثػػل ؽ هاضهراؽ المتعماػػ  مػػل
ك هعمػك مراقػب (٢)امهاؿ الخندهؽ عمك هفؽ الاهاننف هالتعمنملت التي تنظـ ملن  مراقب الحسػلملت
 .(3)الحسلملت اننل تادنـ تارنر مهحد عف مل ندقا  هضحظ  في حسلملت الخندهؽ

همػػف الطمنعػػي فػػي هػػذا الخػػدد اف تاػػهـ مسػػؤهلن  اسلسػػن  عمػػك كػػؿ مػػف امػػنف اضسػػتثملر  
لحسلملت حنث نسلؿ مراقب الحسلملت عف أ  تاخنر اه غش نام من  اثنلء اداء ملػلـ همراقمي ا

 .(4)عمم ك امل مسؤهلن  امنف اضستثملر فلنلل ادارن 
همػػػػػف اهجػػػػػ  الرقلمػػػػػ  الدا منػػػػػ  اننػػػػػل رقلمػػػػػ  جملعػػػػػ  حممػػػػػ  الهثػػػػػل ؽ ههػػػػػـ المشػػػػػتركنف اه  

فػي  (5)نػلف فػي نشػرة اضكتتػلبالمسلهمنف في الخندهؽ اضستثملر  حنث ان  ض نجهز تعدنؿ أ  م
ك هكذلؾ عمك شرك  الخندهؽ اف (6)هثل ؽ اضستثملر اض معد مهافا  حمم  الهثل ؽ ملجملع خحنب

لكػؿ  -التػي سػمؽ ارسػلللل للن ػ  اضهراؽ المللنػ  -تهنب هترسؿ نس   مػف التاػلرنر نخػؼ سػنهن 
منلنػػلت همعمهمػػلت  شػ ص مشػػترؾ اه مسػلهـ فػػي الخػػندهؽ اضسػتثملر  للاطػػلاع هاضفخػػلح عػف

الخػػندهؽ همكػػؿ شػػتلفن  لممشػػتركنف فنػػ  هتهنػػنب انجلمنػػلت اه سػػممنلت اضسػػتثملر فػػي الخػػندهؽك 
ملضنػػػلف  لػػػذلؾ لممثػػػؿ جملعػػػ  حممػػػ  الهثػػػل ؽ اف نحنػػػر اجتملعػػػلت الجمعنػػػ  العلمػػػ  لمخػػػندهؽ 

 .(5)هامداء أ  ملاحظ  نراهل منلسم  مف دهف اف نخهت عمك الارارات

                                                           
1)) 

.١ٌٚ7ك ٠ًّٛ٘، ِظكن ٌاتك، ص ق.
 

(2)
 .15ٚ16ٌاتك، ص، ٚق. ـاٌك ٌعك، ِظكن 312ق. وّاي ؽٍثٗ، ِظكن ٌاتك، ص 
(3)

 أْٛ ٌٛق ناي اٌّاي اٌّظهٞ.ٌم 1993ٌٍٕح 135 ( ِٓ اٌةئؽح اٌرٕف١م٠ح اٌّهلّح116اٌّاقج) 
(4)

 .غٟاٌٍّ اٌى٠ٛرٟ 1990ٌٍٕح  31( ِٓ اٌةئؽح اٌرٕف١م٠ح ٌٍمأْٛ نلُ 84اٌّاقج) 
(5)

: ٘ٛ اةةْ اٌهغثح ِٓ ظأة اٌّىررة تالاشرهان فٟ اٌظيٕكٚق ٚالاٌريىاَ الاورراباٌعك٠ه تاٌموه اْ اٌّمظٛق ت 

تّا ٠رٛظة ةٍٝ اٌشه٠ه ف١ٙا، ؼ١س ٠رُ ؽهغ الاٌُٙ)اٌٛشائك(ةٍٝ اٌعّٙٛن ٌةورراب ف١ٙا تاورراب ةاَ ٠عهٞ ِٓ 

طاٌػ ٚق.ةكٔاْ اؼّك ٌٟٚ، اٌميأْٛ اٌرعيانٞ، اٌشيهواخ لثً اٌّظانف. ٌٍّى٠ك ِٓ اٌرفظ١ً ٠ٕ ه: ق.تاٌُ ِؽّك 

  . 131، ص2007، اٌعاذه ٌٍٕشه، اٌما٘هج، اٌّىرثح اٌما١ٔٛٔح، تغكاق، 2اٌرعان٠ح، ؽ
(6)

 أْٛ ٌٛق ناي اٌّاي اٌّظهٞ.ٌم1993ٌٍٕح 135( ِٓ اٌةئؽح اٌرٕف١م٠ح اٌّهلّح45اٌّاقج) 
(1)

 أْٛ ٌٛق ناي اٌّاي اٌّظهٞ .ٌم 1993ٕحٌٍ 135( اٌةئؽح اٌرٕف١م٠ح اٌّهلّح75اٌّاقج) 
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ل لرجن : هذل الرقلم  تتشعب هتتهسم لتشمؿ ف   اهسم مف الت لت الهاردة في الرقلم  ثلننل: الرقلم  ا
الدا منػػ ك فلػػي ستشػػمؿ افػػراد المجتمػػم هالمؤسسػػلت المللنػػ  هالمخػػرفن  التػػي للػػل شػػلف مللخػػندهؽ 
اضسػػػتثملر ك هكػػػذلمؾ رقلمػػػ  الدهلػػػ  التػػػي نعمػػػؿ فنلػػػل الخػػػندهؽ اضسػػػتثملر  ممثمػػػ  مرقلمػػػ  المنػػػؾ 

 ه هن لت اضسهاؽ)اضهراؽ( المللن  حسب مل تنص عمن  قهاننف الدهؿ ملذا ال خهص.المركز  ا
هكمل سمؽ الاهؿ تتهلك الدهل  هذل الرقلم  مف  لاؿ امػل هن ػلت اضسػتثملر فنلػل اه سػمط   

المنؾ المركز  هحسب مل ننص عمن  ضف مف هظل ؼ الدهل  اننل اضهتملـ ملضنشط  اضقتخلدن  
 لرات لمهخهؿ الك تحانؽ التنمن  فنلل هرفلهن  افرادهل.هتنمن  اضستثم

هلمرقلمػػػ  ال لرجنػػػ  خػػػهرتنف همػػػل: رقلمػػػ  سػػػلما  ههػػػي نػػػرهرة الحخػػػهؿ عمػػػك مهافاػػػلت  
الجلػػلت الم تخػػ  لجػػرض تلسػػنس الخػػندهؽ اضسػػتثملر  همػػنب التػػرا نص ال لخػػ  هالتلكػػد مػػف 

نك لراس الملؿ هاضش لص اضدارنهف هثل ؽ التلسنس المادم  مف الجللت المعنن  هتهفر الحد اضد
ك امػػػػل الخػػػػهرة الثلننػػػػ  فلػػػػي الرقلمػػػػ  اللاحاػػػػ  )العلاجنػػػػ ( هالتػػػػي (٢)هطرناػػػ  تهزنػػػػم الػػػػرمب هال سػػػػلرة

غرنػػػلل اضسلسػػػي التحاػػػؽ مػػػف انشػػػط  هعممنػػػلت الخػػػندهؽ هاتتلقلػػػل مػػػم احكػػػلـ الاػػػهاننف هالمػػػها ب 
 همملدقء الشرنع  اضسلامن  اف كلنت الخنلدنؽ اسلامن .

هتتمثؿ الرقلم  ال لرجنػ  اننػل مرقلمػ  هن ػلت اسػهاؽ راس المػلؿ اه اسػهاؽ اضهراؽ المللنػ   
مف  لاؿ اجلزتلل همهظتنلػل همػف مننلػل رقلمػ  اللن ػ  العلمػ  لسػهؽ المػلؿ المخػر  حنػث ت ػتص 

 95اذ اعطك قلنهف سهؽ راس المػلؿ المخػر  المػرقـ  (3)مللرقلم  عمك انشط  خنلدنؽ اضستثملر
لمهظتي اللن ػ  حػؽ اضطػلاع عمػك السػجلات هالػدفلتر هالمسػتندات هالمنلنػلت هاثمػلت  599٢لسن  

 .(4)ان  م للتلت لمالنهف
كمػػل هتمػػلرس هن ػػ  سػػهؽ راس المػػلؿ المخػػر  دهرهػػل الرقػػلمي مػػف  ػػلاؿ مػػنب التػػرا نص  

لمزاهلػػ  النشػػلط هضمػػد اننػػل مػػف ا طػػلر ر ػػنس اللن ػػ  مػػللارارات ال لخػػ  متعنػػنف اعنػػلء مجمػػس 
اضدارة هالمػػػػػدراء لمخػػػػػندهؽ هفحػػػػػص نشػػػػػرة اضكتتػػػػػلب ال لخػػػػػ  مهثػػػػػل ؽ اضسػػػػػتثملر هغنرهػػػػػل مػػػػػف 

 .(5)اضجراءات الرقلمن  اض رق
ـ مسػلل  الرقلمػ  مشػكؿ ٢55٢لسػن   37هقد عللج نظلـ خػنلدنؽ اضسػتثملر اضمػلراتي رقػـ 

لتتتػػنش ( منػػ  عمػػك تػػهلي المخػػرؼ المركػػز  ملػػلـ الرقلمػػ  ها٢9/5هانػػب حنػػث هنػػحت المػػلدة)
اضحتػػػراز  المتعمػػػؽ مللهنػػػم المػػػللي لخػػػنلدنؽ اضسػػػتثملر المؤسسػػػ  هالمر خػػػ  هفاػػػل ضحكػػػلـ هػػػذا 

                                                           
(2)

 اٌى٠ٛرٟ. 1990ٌٍٕح  31( ِٓ لأْٛ نلُ 6ظ١ً اوصه ٠ٕ ه: اٌّاقج)ٌٍرف 
(3)

 ( ِٓ اٌةئؽح اٌرٕف١م٠ح ٌمأْٛ ٌٛق ناي اٌّاي اٌّظهٞ.178اٌّاقج) 
(4)

 ( ِٓ لأْٛ ٌٛق ناي اٌّاي اٌّظهٞ.49اٌّاقج)ٌٍّى٠ك ِٓ اٌرفظ١ً ذٕ ه:  
(5)

( ِيييٓ اٌةئؽيييح اٌرٕف١م٠يييح ٌٍميييأْٛ، 133ِيييٓ ليييأْٛ ٌيييٛق ناي اٌّييياي اٌّظيييهٞ ٚاٌّييياقج)28)ٕ يييه اٌّيييٛاقذ 

(ِيٓ اٌةئؽيح اٌرٕف١م٠يح 151ٚ153ٚ163ٚ164( ِٓ لأْٛ ٌٛق ناي اٌّياي اٌّظيهٞ، ٚاٌّياقج)39ٚ40ٚاٌّاقج)

 .ٌٍمأْٛ
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النظلـك هاشلرت ذات الملدة متارتلل الثلنن  عمك قنلـ هن   اضهراؽ المللنػ  هالسػمم اضملراتنػ  ملت ػلذ 
هجػػػػ  ال خػػػػهص كلفػػػػ  اضجػػػػراءات اللازمػػػػ  لحملنػػػػ  المسػػػػتثمرنف هفاػػػػل لالنهنلػػػػل هانظمتلػػػػل هعمػػػػك 

اضشراؼ هالرقلم  هالتتتنش عمك خنلدنؽ اضسػتثملر فنمػل نتعمػؽ مللتػداهضت التػي نجرنلػل الخػندهؽ 
هاسػػػترداد الهحػػػدات هالعلاقػػػ  مػػػم شػػػركلت الهسػػػلط  هكلفػػػ  اضطػػػراؼ ذات العلاقػػػ  هللػػػل فػػػي سػػػمنؿ 

المسػتندات تحانؽ ذلؾ كلفػ  الخػلاحنلت التػي تمكنلػل مػف اضطػلاع هطمػب المنلنػلت هالمعمهمػلت ه 
هطمب التاػلرنر مػف المخػرؼ المركػز  هعمػك مجمػس ادارة الخػندهؽ همػدنر اضسػتثملر اضسػتجلم  
التهرن  لكؿ مل تطمم  مف منلنلت هتاػلرنر دهرنػ ك هملضنػلف  لمػل سػمؽ ذكػرل فلللن ػ  اف تطمػب مػف 

عمػػك مجمػػس ادارة الخػػندهؽ نشػػر أ  معمهمػػلت تػػرق انلػػل نػػرهرن  لحملنػػ  المسػػتثمرنف هلمحتػػلظ 
مػف نظػلـ الخػنلدنؽ اضسػتثملرن  اضمػلراتي  ٢9/4حسف سنر اداء الخػندهؽ ههػه مػل مننتػ  المػلدة 

 . (5)النلفذ
عمػك قنػلـ  ٢556لسػن   33( مػف قػلنهف مخػرؼ قطػر المركػز  رقػـ 5كمل نخت المػلدة) 

عمػلؿ المخرؼ المركز  مللرقلم  المللن  هالمخرفن  هل  في سمنؿ تحانؽ ذلؾ الانلـ ممل نمػزـ مػف ا
 .(٢)الرقلم  هاضشراؼ عمك خنلدنؽ اضستثملر.... -55هعمك اض ص مل نمي: ........

هلاػػػػػػػد ا ػػػػػػػذ المشػػػػػػػرع الكػػػػػػػهنتي اننػػػػػػػل مللرقلمػػػػػػػ  ال لرجنػػػػػػػ  السػػػػػػػلما  هاللاحاػػػػػػػ  ممهجػػػػػػػب  
فػي شػلف تنظػنـ تػداهؿ اضهراؽ المللنػ  هانشػلء  5995لسػن   35( مف الالنهف رقػـ 55ه6الملدتنف)

( لػػػهزنر التجػػػلرة هالخػػنلع  همنػػػلء  عمػػك مهافاػػػ  المنػػػؾ 6حنػػث  هلػػػت المػػلدة)خػػنلدنؽ اضسػػػتثملرك 
 .(3)المركز  حؽ منب الترا نص لمزاهل  الخندهؽ نشلطلت 

( مػف ذات الاػلنهف مػلف ناػهـ هزنػر التجػػلرة 55امػل مللنسػم  لمرقلمػ  اللاحاػ  فلعطػت المػػلدة) 
هف هلػػػ  سػػػمط  نػػػمط الم للتػػػلت هالخػػػنلع  متعنػػػنف مػػػهظتنف م تخػػػنف لمراقمػػػ  تنتنػػػذ احكػػػلـ الاػػػلن

هتحرنػػػر محنػػػر هغنرهػػػل مػػػف اضجػػػراءات اللازمػػػ  هنكػػػهف ا تنػػػلرهـ مػػػف مػػػهظتي المنػػػؾ المركػػػز  
الكهنتي منلء  عمك ترشنب مف محلفظ المنؾ المركز ك ه هؿ المشرع الكػهنتي سػمط  قلنهننػ  رقلمنػ  

لػػػ  هنشػػػلطلت  هتتتنشػػػ  لممنػػػؾ المركػػػز  الكػػػهنتي عمػػػك الخػػػنلدنؽ اضسػػػتثملرن  هالتػػػدقنؽ عمػػػك اعمل
هكذلؾ  هلت الجلػلت اضشػرافن  سػمط  تهقنػم الجػزاءات عمػك هػذل الخػنلدنؽ اذا لػـ تاػـ متخػحنب 

 .(5)م للتلتلل هتجلهزهل التي تـ اكتشلفلل مف  لاؿ المجلف الرقلمن  الم تخ 
 -كمػػل فػي دهلػ  الكهنػػت عمػك سػػمنؿ المثػلؿ ض الحخػػر-ها نػرا انتلجػت معػػض التشػرنعلت 
ر اضسػهاؽ المللنػ  هسػل ؿ رقلمػ  حدنثػ  ههػي الرقلمػ  عمػك المعمهمػلت هاضحخػل نلت التػي هفي اطػل

                                                           
(1) 

 .2012ٌٍٕح 37(ِٓ ٔ اَ طٕاق٠ك الاٌرصّان الاِاناذٟ نلُ 29ذٕ ه: اٌّاقج)
(2 )

 .2006ٌٍٕح  33(ِٓ لأْٛ ِظهف ل ه اٌّهوىٞ نلُ 5: اٌّاقج)ذٕ ه
(3)

 31(ِيٓ ليأْٛ ذٕ ي١ُ ذيكاٚي الاٚناق اٌّا١ٌيح ٚأشيا  طيٕاق٠ك الاٌيرصّان اٌىي٠ٛرٟ نليُ 6ٚ10ذٕ ه: اٌّياقذ١ٓ )

 .1990ٌٍٕح 
(1)

 ٌى٠ٛرٟ.                         ا ذٕ ١ُ ذكاٚي الاٚناق اٌّا١ٌح ٚطٕاق٠ك الاٌرصّان ( ِٓ اٌةئؽح اٌرٕف١م٠ح ٌما89ْٛٔاٌّاقج) 
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تخدر مف ادارات الخػنلدنؽ اضسػتثملرن  مػنف الحػنف هاض ػرك هغػرض هػذل الرقلمػ  هػه التلكػد مػف 
المعمهمػػلت التػػي نػػتـ نشػػرهل اعلامنػػل أ  الػػذ  نكػػهف مهجلػػل لعمػػهـ افػػراد المجتمػػم محمنػػل هعللمنػػل 

ر ثالفػػػػ  الخػػػػنلدنؽ اضسػػػػتثملرن  همنػػػػلف التاػػػػدـ الػػػػذ  تحػػػػرزل هانجلمنلتػػػػ  هكػػػػذلؾ منػػػػلف لجػػػػرض نشػػػػ
مشكلاتلل اه ان  معهقلت تخلدفلل في سمنؿ تحانؽ اهدافلل اضسػتثملرن  ضنجػلد الحمػهؿ المنلسػم ك 
همػػف المعمػػهـ اننػػل اف هجػػهد جلػػلز رقػػلمي  ػػلص عمػػك نشػػر المعمهمػػلت التػػي تخػػدر مػػف ادارة 

ر ل  اهمن  في الحتلظ عمك حاهؽ المشتركنف فن  هنملن  للـ مػف أ  غػش اه خنلدنؽ اضستثمل
تلاعػػب اه احتنػػلؿ قػػد تنػػر ملػػـ همػػلمهاللـك هاللػػدؼ اضكمػػر هػػه المحلفظػػ  عمػػك اسػػتارار اسػػهاؽ 

 .(٢)الملؿ في الدهل  التي تتعلمؿ ملذل الهسنم  التمهنمن  اضسلسن  في مجلؿ اضستثملرات
ل خػػهص الػػك نػػرهرة هنػػم قنػػهد خػػلرم  عمػػك الجلػػلت التػػي هتجػػدر اضشػػلرة فػػي هػػذا ا 

تتهلك نشر المعمهملت عف الخنلدنؽ اضستثملرن  هعف ادا لل هان  احخل نلت عػف حجػـ تػداهضتلل 
ه خهخػػػػل معػػػػد انتشػػػػلر شػػػػمك  المعمهمػػػػلت العللمنػػػػ  )اضنترنػػػػت( حنػػػػث اخػػػػمب مػػػػف السػػػػلؿ نشػػػػر 

ـ ل ػػداع النػػلس اه اضحتنػػلؿ عمػػنلـ عنػػدمل المعمهمػػ  هانتشػػلرهل مسػػرع  فل اػػ  ض  مكػػلف فػػي العػػلل
تكػػػهف تمػػػؾ المعمهمػػػلت غنػػػر دقناػػػ  عػػػف نشػػػلط الخػػػندهؽك هعمنػػػ  ضمػػػد اف تتػػػهلك ادارات اضسػػػهاؽ 
المللنػ  فػػي الػدهؿ هػػذل الملمػ  اننػػلك هاف تشػػرؼ هتراقػب انػػ  معمهمػ  ملمػػل كلنػت لجػػرض الحتػػلظ 

محلفظػػ  عمػػك اسػػتارار اسػػهاؽ عمػػك حاػػهؽ المسػػتثمرنف هكنػػملن  للػػـ مػػف أ  احتنػػلؿ اه غػػش هال
 اضهراؽ المللن  هالحتلظ عمك اضقتخلد الهطني هتنمنت  مشكؿ دا ـ.

ثللثل: الرقلم  الشرعن : تتمثؿ هذل الرقلم  في المتلمعػ  الشػرعن  ضعمػلؿ خػنلدنؽ اضسػتثملر عنػدمل 
الشػػرنع   تكػػهف هػػذل الخػػنلدنؽ اسػػلامن  هممتزمػػ  فػػي كلفػػ  نشػػلطلل اضسػػتثملر  هعممنلتلػػل ملحكػػلـ

اضسػػػػلامن  هتمػػػػلرس دهرهػػػػل مللتهجنػػػػ  هالتانػػػػنـ ض   طػػػػل اه سػػػػهء ادارة فػػػػي معػػػػلملات الخػػػػندهؽ 
 اضستثملر .

فللرقلم  الشرعن  مللتحدند تعني هجهد هن   مستام  مف عدد مف عمملء الشرنع  اضسلامن   
مشػرط اف نكهنػػها هفالل لػل همػف  مػراء الجلػلز المخػرفي هممػف لػدنلـ المػلـ ملضسػتثملر اضسػلامي 

ممتزمنف ملحكلـ الشػرنع  اضسػلامن  همشػلهد للػـ مػللهرع هالخػدؽ حنػث ناهمػهف ملمػداء الػرا  فنمػل 
نعػرض عمػنلـ فنػلا عػف دهر الرقلمػ  هاضشػراؼ هالمتلمعػ  لعممنػلت هعاػهد الخػنلدنؽ اضسػتثملرن  

منلػػل الرقلمػػ  عمػػك هضمػػد فػػي هػػذا ال خػػهص مػػف منػػلف اضدلػػ  الشػػرعن  التػػي تسػػتند ع ك(5)اضسػػلامن 
ڳ  ڳ  ڳ   ڳ  ڱ  چ                        الخنلدنؽ اضستثملرن  اضسلامن  همف منف هذل اضدلػ  قهلػ  تعػللك:

 .(٢) چڻ  ڻ  ۀ    ڻڱ   ڱ  ڱ      ں  ں  ڻ
                                                           

(2)
 .20ق. ـاٌك ٌعك، ِظكن ٌاتك، ص 
(1)

 .291، صّعح ةمً، ِظكن ٌاتكأ.ق. ؼهتٟ ِؽّك ةه٠ماخ ٚق. ٌع١ك ظ 
(2)

 .104ٌٛنج اي ةّهاْ/ الا٠ح  
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هالمتلمم لمهنهع الرقلم  الشرعن  نجد تعػدد المسػمنلت للن ػلت الرقلمػ  الشػرعن  فاػد نطمػؽ  
قلمػػػ  الشػػػرعن ك جلػػػلز الرقلمػػػ  الشػػػرعن ك هن ػػػ  التتػػػهق هالرقلمػػػ  الشػػػرعن ك المستشػػػلر عمنلل)لجنػػػ  الر 

ك هتجػػػدر (3)الشػػػرعيك هن ػػػ  التتػػػهق هالمتلمعػػػ  الشػػػرعن ك لجنػػػ  اضفتػػػلءك التػػػدقنؽ الشػػػرعي هغنرهػػػل(
اضشلرة الك اف مل تادمػ  هن ػ  الرقلمػ  الشػرعن  لمخػندهؽ اضسػتثملر  ضنعػد مػف قمنػؿ اضستشػلرات 

ك ههكػػذا نجػػد اف دهر هن ػػ  (4)قػػرارات للػػل خػػت  اضلػػزاـ هكلنلػػل حكػػـ قنػػل ي هاجػػب التنتنػػذ فاػػط مػػؿ
الرقلمػػ  الشػػرعن  فػػي الانػػلـ مهاجملتلػػل فػػي مراقمػػ  اعمػػلؿ الخػػندهؽ اضسػػتثملر  اضسػػلامي تػػتـ مػػف 

  لاؿ عدة مراحؿ هي:
اللن ػػػ  لجػػػرض الرقلمػػػ  الشػػػرعن  المسػػػما : ههػػػي تاػػػدنـ المهنػػػهعلت هالمعػػػلملات هالعاػػػهد الػػػك -أ

دراسػػتلل هتػػدقنالل قمػػؿ المملشػػرة ملػػػل مػػف قمػػؿ الخػػندهؽ اذ ضمػػد مػػػف الحخػػهؿ عمػػك اجػػلزة اللن ػػػ  
 لجرض مدء اه عاد الختا .

الرقلم  الشرعن  المخلحم : ههي تتـ مم تنتنذ العممنلت هالمعلملات المللن  همف  لاؿ الرقلم  -ب
  .عمك اعملؿ مجمس اضدارة هالمدنر اثنلء تنتنذ عمم

الرقلمػػ  الشػػرعن  اللاحاػػ : ههػػي تراقػػب اضعمػػلؿ هالتخػػرفلت التػػي سػػمؽ تنتنػػذهل مػػف الخػػندهؽ -جػػػ
 .(5)هملاحظ  مدق ملا متلل همطلماتلل ضحكلـ الشرنع  اضسلامن 

كمػػل ننمجػػي اضشػػلرة الػػك اف هنػػلؾ انشػػط  ممنهعػػ  شػػرعل ض نجػػهز لمخػػندهؽ اضسػػتثملر   
هؽ كلضسػتثملر فػي العممنػلت الرمهنػ  اه التلمنننػ  التامندنػ  مملشرتلل منلل مػل نتعمػؽ مجػرض الخػند

اه المسكرات اه الاملر اه المجهف اه المحهـ المحرمػ  هكػؿ مػلدة ممنهعػ  شػرعلك همنلػل مػل نتعمػؽ 
ملدارة اضمهاؿ كلضنداع متها د اه اضقتراض متها د هقد خدرت قرارات مف معػض النػدهات هاللن ػلت 

نؿ العنخر المحرـ في كؿ مف اضنداع هاضقتراض هالسملح مللتعلمؿ مم الشرعن  مهنم حدهد لتام
الخنلدنؽ التي ض تتجلهز تمؾ الحدهد نظرا لشرعن  اغرانػلل هانشػطتلل الر نسػ  مػللرغـ مػف حرمػ  

 .(5)اضنداع هاضقتراض متل دة
همعػػد ذلػػؾ تاػػهـ اللن ػػلت الشػػرعن  فػػي انتاػػلء الشػػركلت التػػي تػػدرج اسػػلملل فػػي خػػػنلدنؽ  

اضسػلـ همتلمعػ  مسػػنرة تمػؾ الشػػركلت فػلذا تعلممػػت ممهجػهدات محرمػػ  اه حخػمت زنػػلدة فػي نسػػم  
قرهنلل اه انداعلتلل ممػل نػدؿ عمػك كثػرة اه غممػ  ذلػؾ عمػك نشػلطلل اضسلسػي فلنػ  نػتـ الػت مص 
مف اسلمللك كمػل تراقػب اللن ػلت عممنػ  تطلنػر العل ػد ممػل ا ػتمط مػ  مػف كسػب غنػر مشػرهع مػف 

                                                           
(3)

 .54ٚ55اؼّك ةثك اٌعفٛ، ِظكن ٌاتك، ص ؽةع اوصه فٟ ٘ما اٌّعاي ٠ٕ ه:ٌة 
(4)

اٌشهة١ح فٟ اٌثٕٛن الاٌة١ِح )ِعاٌُ ٚػٛاتؾ(، تؽس ِٕشٛن فٟ ِعٍح اٌّعّع اٌفمٟٙ  أ.ق.ٔى٠ٗ ؼّاق، ا١ٌٙ اخ 

، 2004٘يييـ/1425، 19الاٌيييةِٟ ، اٌّعّيييع اٌفمٙيييٟ الاٌيييةِٟ، نات يييح اٌعييياٌُ الاٌيييةِٟ، ِىيييح اٌّىهِيييح، ع 

 .283ص
(5)

 . 153ٚ154ق. ِؽّك ِؽّٛق اٌععٍٟٛٔ، ِظكن ٌاتك، ص 
(1)

 .715اتك، صق. ةثك اٌٍران اتٛ غكج، ِظكن ٌ 
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داع اه مػػػػف اثػػػػر اضقتػػػػراض هخػػػػرؼ ذلػػػػؾ فػػػػي هجػػػػهل ال نػػػػر هحػػػػث اللن ػػػػلت الشػػػػرعن   ػػػػلاؿ اضنػػػػ
لمخنلدنؽ عمك ادراج اسلـ شركلت الملاد اضسػلامن  كممػل امكػف ذلػؾ مػم تجنػب الم ػلطرل الكمنػرة 

 اف هجدت.
ههكذا فلف هذا الدهر التخػحنحي ض نثنػي اللن ػلت الشػرعن  عػف العمػؿ مػم التننػنف لتنتنػذ  

ن  في هذا المجلؿ مشلف العمؿ عمك انشلء شركلت ممتزم  تململ ملحكلـ الشػرنع  التهخنلت الشرع
اف خػػػب تعمنرنػػػل هػػػذا أ  جعملػػػل ممتزمػػػ  ملحكػػػلـ الشػػػرنع  -اضسػػػلامن  هالتكػػػلتؼ ضسػػػمم  الشػػػركلت

التػػي فػػي ادا لػػل معػػض التخػػرفلت المحرمػػ  ملنجػػلد المػػدا ؿ لتمهنملػػل عنػػد الحلجػػ  اه  -اضسػػلامن 
فػػػي خػػػنص اسػػػتثملرن  مشػػػرهع ك ثػػػـ اف قل مػػػ  المحرمػػػلت لنسػػػت محخػػػهرة فػػػي اسػػػتثملر سػػػنهلتلل 

المنخػػهص عمنػػ  فػػي الاػػراف الكػػرنـ هالسػػن  النمهنػػ  المطلػػرةك مػػؿ تسػػتند اننػػل الػػك مخػػلدر ا ػػر 
معتمرة مثؿ اضجملع هالانلس هغنرهل مف المخػلدر التالنػ  الكلشػت  هذلػؾ لتجطنػ  المسػتجدات مػف 

ذا نجػب الرجػهع الػك هن ػلت الرقلمػ  الشػرعن  معػرض جمنػم خػهر تجنر فػي الخػهر اه اضسػملءك لػ
اضسػػػػتثملر المزمػػػػم الػػػػد هؿ ملػػػػل لتاػػػػر مػػػػل اذا كلنػػػػت مشػػػػمهل  مػػػػللتحرنـ اه ضك هملضنػػػػلف  لمػػػػدهر 
التهجنلي الذ  تاهـ م  تمؾ اللن لت الشرعن  عند تلسػنس الخػنلدنؽ هنػلؾ اننػل دهر رقػلمي ملػـ 

دقنؽ نشمؿ التحاؽ مف اضلتػزاـ متجنػب اضنشػط  الممنهعػ  معػد جدا ههذا الدهر في المراجع  اه الت
تكهنف قل م  نعدهل الال مهف عمك الخندهؽ ضستثملرات لػنس فػي نشػلطلل اضسلسػي مػل هػه محػرـ 
هالعمرة ممل تاررل اللن   الشرعن  مشلف تمؾ الال م ك كمل نشمؿ اننل التثمت مػف تنانػ  اضرمػلح ممػل 

سػهاء مللتعلمػؿ الجز ػي فػي المهجػهدات الممنهعػ  شػرعل اه مػللت مص د ؿ فنلل مف عها ػد محرمػ  
 .(٢)مف الرنم المحرـ المتم ض عف التها د المامهن  اه نخنب مف رنم الارهض

هملػػذا فػػلف المراقػػب الشػػرعي لخػػنلدنؽ اضسػػتثملر اضسػػلامي نعتمػػد مللتحدنػػد عمػػك مراجعػػ   
  هالمشػػلرك  مخػػت   لخػػ  هكػػذلؾ عمػػك مػػف فاػػ  المعػػلملات مخػػت  علمػػ  هفاػػ  المنػػلرم  هالهكللػػ

التتلهق هالارارات هالتهخنلت الخلدرة عف مراجم شرعن  همجلمم ههن لت مجللس التا  اضسػلامي 
مشػػػػلف التمهنػػػػؿ هاضسػػػػتثملر اضسػػػػلاميك همخػػػػت   لخػػػػ  المعػػػػلننر الشػػػػرعن  الخػػػػلدرة عػػػػف هن ػػػػ  

 المحلسم  هالمراجع  لممؤسسلت المللن  اضسلامن .
د ناتػرح اف نهجػد فػي كػؿ خػندهؽ اسػلامي دلنػؿ شػرعي اننػل فنػلا عػف هفي هذا الخد 

نتنػػػمف المعػػػلننر الشػػػرعن  حنػػػث نعػػػد ممثلمػػػ  المرجعنػػػ  التػػػي نرجػػػم النلػػػل كلفػػػ  -المراقػػب الشػػػرعي
العلممنف ل ك كمل نجب اف نهجد مراقب شرعي دا مي نملرس عممن  الرقلم  الشرعن  عمك خنلدنؽ 

هالرقلمػػ  الشػػرعن  -مػػف الرقلمػػ  الشػػرعن  السػػلما  قمػػؿ ات ػػلذ الاػػراراضسػػتثملر فػػي مراحملػػل الم تمتػػ  
همػف النػرهر  اننػل -هالرقلم  الشرعن  اللاحاػ  معػد اضداء التنتنػذ -المتزامن  مم اضداء التنتنذ 

                                                           
(2)

 .684ق. ةثك اٌٍران اتٛ غكج، ِظكن ٌاتك، ص 
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اف نكػػهف المراقػػب الشػػرعي عمػػك عمػػـ دا ػػـ همسػػتمر مللتتػػلهق الشػػرعن  الجدنػػدة التػػي تخػػدر مشػػلف 
 علخرة لمخنلدنؽ اضستثملرن .المعلملات التالن  الم

كللنظػػػػلـ -كمػػػل نهخػػػػي مهجػػػػهب عػػػرض ادارة الخػػػػندهؽ اضسػػػػتثملر  لجمنػػػم مسػػػػتنداتللك  
عمك هن   الرقلم  الشرعن  لمتلكد مف عدـ م للتتلل هالتزاملػل ملحكػلـ هممػلدقء -هالنشرة هاضتتلقنلت

كنف فن  مم تادنـ تارنر دهر  الشرنع  اضسلامن  هاف تكهف قراراتلل ممزم  ضدارة الخندهؽ هالمشلر 
 عن .

اف هذل اللن   المتعما  مللرقلم  الشرعن  هي مستام  اخلا عف الرقلم  اضدارن  مكهنلل للػل  
ثاملل اضسػلس فػي اطػلر الخػنلدنؽ اضسػلامن ك هكػذلؾ تسػعك هن ػ  الرقلمػ  الشػرعن  ضنجػلد العدنػد 

للا ػػذ مػػللتطهرات الحدنثػػ  فػػي اسػػهاؽ  مػػف الخػػنص الشػػرعن  الملا مػػ  ضنشػػط  الخػػندهؽ اضسػػلامي
 .(5)الملؿ

( عمػػك تعنػػنف 5هتطمناػػل لػػذلؾ فاػػد نػػص معنػػلر النػػمط لممؤسسػػلت المللنػػ  اضسػػلامن  رقػػـ) 
هن   رقلم  شرعن  لكؿ خندهؽ هممل نهجب عمك ادارة الخندهؽ عرض مستندات  كللنظلـ هالنشرة 

تزاـ ملحكلـ الشرنع  اضسلامن  هتكهف قراراتلػل هاضتتلقنلت عمك هن   الرقلم  الشرعن  لمتلكد مف اضل
 .(٢)ممزم  ضدارة الخندهؽ هالمسلهمنف فن  مم تادنـ تارنر شرعي دهر  عن 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
(1)

 .288ٚ289أ.ق.ٔى٠ٗ ؼّاق، ِظكن ٌاتك، ص 
(2)

فييٟ  19اٌظيياقن ةييٓ ِعٍييً ِعييا١٠ه اٌّؽاٌييثح ٚاٌّهاظعييح تمييهانٖ نلييُ  14ِع١ييان اٌّؽاٌييثح اٌّا١ٌييح نلييُ  

21/5/2000. 
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 المبحث الثب  
 تثمبرنةأحكبم الرقببة عمى الص بدنق الاس

 
نتنلهؿ هذا الممحث التعرؼ عمك الإجراءات التنتنذنػ  لمرقلمػ  عمػك الخػنلدنؽ اضسػتثملرن   

 هكذلؾ النهامط الشرعن  هذلؾ مف  لاؿ المطللب الآتن :
 

 المطم  الأول: الإجراءات الت فنذنة لمرقببة الشرعنة عمى ص بدنق الاستثمبر.
 .  الضوابط الشرعنة لمرقببة عمى ص بدنق الاستثمبر مطم  الثب  :ال
 
 

 المطم  الاول
 برالإجراءات الت فنذنة لمرقببة الشرعنة عمى ص بدنق الاستثم

مف المعتلد اف ض تاتخر ملم  هن   الرقلم  الشرعن  هالمراقب الشرعي عمك اضجلمػ  عػف  
اضستتسػػلرات التػػي تهجػػ  النػػ  عػػف الحكػػـ الشػػرعي لممعػػلملاتك هانمػػل تشػػتمؿ اننػػل الانػػلـ معممنػػلت 
التػػدقنؽ الشػػرعي فػػي مهاقػػم عمػػؿ الخػػنلدنؽك حتػػك هلػػه انػػطر الػػك السػػتر الػػك امػػلكف نشػػلطلت 

 لنتحاؽ مف مدق شرعن  سنر المعلملات للاستثملرات المحمن  النل ن  هالدهلن .الخندهؽ 
ههػػػذا العمػػػؿ متاػػػدنرنل المتهانػػػم نػػػؤجر عمنػػػ  اننػػػل مػػػف النلحنػػػ  الشػػػرعن  اذا كلنػػػت الننػػػ   

 للخ  لله تعللكك هللذا نجب اف نكهف عمؿ المراقب الشرعي هلدفل هم ططػل همنظمػل هنػتـ هفػؽ 
 :(5)نتنذن  عمك النحه اضتيسمسم  مف اضجراءات الت

تحدنػػد اضهػػداؼ الم تمتػػ  مػػف عممنػػلت الرقلمػػ  الشػػرعن  حسػػب مهنػػهع اه مجػػلؿ العمػػؿ هذلػػؾ -5
 في اطلر اللدؼ العلـ.

هنم  ط  لمرقلم  الشرعن  تتنمف النطلؽ هالمهنهعلت هالتترة الزمنن  التي تجطنلل عممنلت -٢
 ممل نجب اف تتنمن  تمؾ ال ط . الرقلم ك هنسم  العنن  هنهع الرقلم  هنحه ذلؾ

هنػػم مرنػػلمج الرقلمػػ  الشػػرعن  فػػي نػػهء ال طػػ  السػػلما  التػػي تتنػػمف: مراحػػؿ التػػدقنؽ هادلػػ  -3
 اضثملت هحجـ العنن  هالملاحظلت التي تظلر  لاؿ التدقنؽ.

تنتنػػػػذ عممنػػػػلت الرقلمػػػػ  الشػػػػرعن  هفػػػػؽ اضهػػػػداؼ هال طػػػػط هالمػػػػرامج هاثمػػػػلت الم للتػػػػلت همنػػػػلف -4
 لت هتحمنؿ اسململل.الملاحظ

                                                           
(1)

 .388ق. ٘شاَ ةثك اٌؽٟ، ِظكن ٌاتك، ص 
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 منلقش  الملاحظلت مم الجللت المعنن  هتسهن  مل نمكف تسهنت  منلل.-5
اعػػػداد التاػػػلرنر اللازمػػػ  التػػػي تتنػػػمف الملاحظػػػلت التػػػي ملزالػػػت قل مػػػ  هتتنػػػمف التهخػػػنلت -6

 الهاجب اض ذ ملل لتطهنر اضلتزاـ الشرعي الك اضفنؿ .
  لافلت هاض ذ مللتهخنلت.متلمع  التالرنر للاطم نلف مف تسهن  ال-7
ت تتـ اجراءات الرقلم  الشرعن  في نللن  السن  المللن  مللتارنر ال تلمي الذ  ننشر مػم الاػها ـ -8

 المللن  هنادـ الك الجمعن  العلم  لممسلهمنف.
 
 

 المطم  الثب  
 مرقببة عمى الص بدنق الاستثمبرنةالضوابط الشرعنة ل

للتلكػػد مػػف تػػدقنؽ امػػهر اسلسػػن  تػػتم ص فػػي التلكػػد مػػف تاػػهـ النػػهامط الشػػرعن  عمهمػػل م 
الجهانب الشرعن  اضسلسن  المعدة في نشرة اضخدار هالتلكػد مػف شػرعن  الشػرهط المتعماػ  مللتعلػد 
ملعػػلدة شػػراء الهحػػدات اه الخػػكهؾك هالتلكػػد مػػف نػػهامط الت ػػلرج لمنػػم تمػػؾ الهحػػدات اه الخػػكهؾ 

تمعػ  لكػؿ مػف فاػرة اضكتتػلب الػك اف نمػدا نشػلط الخػندهؽك هالتلكد مف كنتن  التداهؿ هالنهامط الم
هفترة نشلط الخندهؽ هكنتن  تهزنم اضرملح هفترة نللن  عمر الخندهؽك هالتلكػد اننػل مػف اضلتػزاـ 
مللنهامط الشرعن  في عممنلت تداهؿ هاسػترداد الهحػدات التػي تمثػؿ مػل نتعمػؽ مللنػهامط ال لخػ  

للهحػػدات التػػي تمثػػؿ ممكنػػ  اضعنػػلف همنلفعلػػل هالخػػكهؾ الممثمػػ  مكػػؿ مػػف المنتجػػلت اضسػػتثملرن  ك
ضجلرة اضعنلف المهخهف  في الذم ك هخكهؾ المنلرم  المالرن  هالهكلل  ملضستثملر هالمشلرك  
هالمرامحػػ  هالسػػمـ هاضستخػػنلع هاضستخػػنلع لشػػركلت اه مؤسسػػلت اه هن ػػلت تتعلمػػؿ مللمنتجػػلت 

جرـ هالكسػب ملل سػلرة كمػل نجػب التلكػد مػف عػدـ التعلمػؿ مللسػندات المشرهع  هفاػل لممػدا الجػنـ مػلل
هاذهنػػلت ال زانػػػ  ضنلػػل تاػػػهـ عمػػػك اسػػلس الرمػػػل هعػػػدـ التعلمػػؿ ملسػػػلـ الشػػػركلت التػػي تتعلمػػػؿ فػػػي 
المحظهرات الشرعن  هعدـ التعلمؿ اننل ملسلـ التمتم هاسلـ اضمتنلز ملهلهنػ  اضرمػلح اه اسػترداد 

عػػدـ التعػػلدؿ فػػي تاسػػنـ اضرمػػلح أ  نسػػتلثر احػػدهـ محخػػ  اضسػػدك كمػػل  الانمػػ ك ضنلػػل تاػػهـ عمػػك
نجػػػػػب التلكػػػػػد اننػػػػػل مػػػػػف  مػػػػػه التعػػػػػلملات مػػػػػف المنػػػػػم عمػػػػػك المكشػػػػػهؼ اه منػػػػػهع اض تنػػػػػلرات اه 
المستاممنلت اه اتتلقنلت التلاعب في اضسعلر هالتلكد اننػل مػف اضلتػزاـ مللشػراء التجػلر  الشػرنؼ 

  م للت  ضحكلـ الشرنع  اضسػلامن ك فنػلا عػف التلكػد مػف  مػه هلنس مجرض اضحتكلر اه أ  نن
 .(5)عاهد الخنلدنؽ مف شرط نملف راس الملؿ هنسم  معنن  مف الرمب

 

                                                           
(1)

 .390ٟ، ِظكن ٌاتك، صق. ٘شاَ ةثك اٌؽ 
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 الخاتمت
معػػد اف انتلننػػل محمػػد مػػف الله تعػػللك هفنػػم  مػػف دراسػػتنل هػػذل تهخػػمنل الػػك مجمهعػػ  مػػف النتػػل ج 

 عمك الشكؿ اضتي: هالتهخنلت نهجز اهملل
 اولا: اننتائج:

اتنػػب لنػػل اف خػػنلدنؽ اضسػػتثملر كهسػػنم  مػػف هسػػل ؿ اضسػػتثملر الجمػػلعي فتػػنعـ مللعدنػػد مػػف -5
المزانل التػي ض تاتخػر عمػك مؤسسػنلل همسػتثمرنلل فحسػب مػؿ نمتػد نتعلػل اننػل لنشػمؿ اضقتخػلد 

هالتاػهق هال نػر لخػللب جمنػم  الاهمي ملجمع ك فنلا عف انلل تد ؿ في مجلؿ التعلهف عمك المر
 المسلهمنف هجمنم افراد المجتممك مؿ هلمخللب العلـ لمدهل  هللام  اضسلامن  كلف .

كمػػل تمػػنف اف لخػػنلدنؽ اضسػػتثملر عػػددا مػػف المزانػػل اضقتخػػلدن  امرزهػػل تػػهفنر حجػػـ كمنػػر مػػف -٢
در عمػك انتاػلء اضهراؽ اضمهاؿ مف  لاؿ تجمنم مد رات عدد كمنر مف اضفرادك كمل انلل تهفر الاػ

 المللن  همتلمعتلل مهاسط   مراء مت خخنف في تحمنؿ هادارة اضهراؽ المللن .
اتنب اف اهمنػ  خػنلدنؽ اضسػتثملر ض تاتخػر عمػك اضسػتتلدة ممػل تتمنػز مػ  اضدارة المحترفػ  -3

مػػػؿ مػػػف ملػػػلرات هت تػػػنض الم ػػػلطر هتممنػػػ  اهػػػداؼ المسػػػتثمر هتحانػػػؽ عل ػػػد متمنػػػز مػػػؿ تمتػػػد لمع
 الدا ب لنملف المحلفظ  عمك السملت الممنزة لمخندهؽ  لخ  مف حنث العل د هالم لطر.

تمػػػنف لنػػػل اف الخػػػندهؽ اضسػػػتثملر  ناػػػهـ متهظنػػػؼ الملػػػلرات العللنػػػ  مػػػف المت خخػػػنف ذه  -4
ال مػػرات الطهنمػػ  هالاػػدرات المتمنػػزة فػػي مجػػلؿ ادارة اضمػػهاؿ نظػػرا لمحجػػـ الكمنػػر لمخػػندهؽك ههػػذا 

مػػػف اضدارة لػػػػنس مماػػػدهر خػػػجلر المػػػػد رنف الحخػػػهؿ عمنػػػ  اض مػػػػف  ػػػلاؿ الخػػػػنلدنؽ المسػػػتهق 
 اضستثملرن  التي مدهرهل تعمكء مد راتلـ الخجنرة حتك تخمب ذات حجـ كمنر.

تمنف لنل اف خنلدنؽ اضستثملر اضسلامن  تست دـ مهاردهػل المللنػ  فػي اسػتثملرات حانانػ  هفػي -5
لمنػػػػلرم  الشػػػػرعن  همجػػػػلضت اضسػػػػتثملر اضسػػػػلامي اض ػػػػرق عممنػػػلت مملشػػػػرة ممننػػػػ  عمػػػػك عاػػػػد ا
 كللتلجنر هالسمـ هالمرامحلت هغنرهل.

اتنػػػب لنػػػل اف المنػػػلرم  لنسػػػت هػػػي اضسػػػلس الهحنػػػد ضدارة خػػػنلدنؽ اضسػػػتثملر فكمػػػل نجػػػهز -6
اعطػػلء المػػلؿ لمػػف نعمػػؿ فنػػ  منسػػم  مػػف الػػرمب عمػػك اسػػلس شػػرك  المنػػلرم  التػػي نسػػتحؽ فنلػػل 

ب نسم  شل ع  مف الرمبك نجهز اننل اعطلء الملؿ الك مف نعمؿ فن  عمك اسلس العلمؿ المنلر 
هنسػػتحؽ الهكنػػؿ -الهكللػػ  ملضسػػتثملر-عاػػد الهكللػػ  مػػلجر معمػػهـ اه منسػػم  معمهمػػ  مػػف راس المػػلؿ

 اضجر سهاء تحاات ارملح اـ ضك هتنطمؽ عمك هذل المعلمم  احكلـ الهكلل  ملجر.
ؽ اضسػتثملر عػف المػػد رات المسػتاطم  النػ  هػػي نػد املنػ  همللتػػللي تمػنف لنػل اف نػد ادارة خػػنده -7

فػػػلف هػػػذل اضدارة ض تنػػػمف تمػػػؼ اضمػػػهاؿ ههلاكلػػػل اض عنػػػد التعػػػد  اه اضهمػػػلؿ اه التاخػػػنر اه 
 التترنط فاط.
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استنتجنل مف  لاؿ تعرنػنل لخػنلدنؽ اضسػتثملر فػي مخػر هالمنشػلة ماػلنهف سػهؽ راس المػلؿ -8
لمعػػػدؿ اف هػػػذل الخػػػنلدنؽ تتتػػػؽ مػػػم قهاعػػػد التاػػػ  اضسػػػلامي فػػػي اغمػػػب ا 599٢لسػػػن   95رقػػػـ 

انشطتلل هلله الحمدك هلكف نؤ ذ عمك هذا الالنهف معض المل ذ السممن  هالتي مف اهملل اف اتعلب 
مػػدنر اضسػػتثملر تمثػػؿ نسػػم  مػػف خػػلفي الػػرمب كػػرمب تحتنػػز  ههػػذا اضمػػر غنػػر جػػل ز شػػرعل اذ ض 

نػػلتج العمػػؿ عمػػك را  جملػػهر التالػػلء المسػػممنف هاف كػػلف امػػف نجػػهز اف نكػػهف اضجػػر جػػزء مػػف 
قدام  المادسي ذكر خهرا قرنم  مف هذل الخهرة هننطمؽ ذلؾ اننل عمك اتعلب المنؾ التي تمثػؿ 

 نسم  مف خلفي رمب الخندهؽ.
تمنف اف اثملت الخنلدنؽ اضستثملرن  نتـ عف طرنؽ الهثل ؽ الخػلدرة عنلػل لػذلؾ ننمجػي التلكػد -9

 مػػف هػػذل الهثناػػ  الخػػلدرة فنمػػل اذا كلنػػت خػػلدرة مػػف خػػندهؽ اسػػتثملر  تػػلمم الػػك اشػػ لص اهض
الاػػلنهف العػػلـ كمخػػرؼ عػػلـ اه شػػرك  علمػػ  حكهمنػػ  تلمعػػ  لمؤسسػػلت الدهلػػ  فػػلف الهثناػػ  سػػهؼ 
تكتسػػب خػػت  الهثناػػ  الرسػػمن ك امػػل اذا كلنػػت خػػلدرة مػػف خػػندهؽ اسػػتثملر  تػػلمم الػػك اشػػ لص 

ؼ  ػػػلص اه شػػػرك   لخػػػ  فػػػلف الهثناػػػ  فػػػي هػػػذل الحللػػػ  سػػػهؼ تتخػػػؼ الاػػػلنهف ال ػػػلص كمخػػػر 
 مخت  الهثنا  العلدن .

اتنب لدننل مف  لاؿ هذل الدراس  اف الهثنا  الرسمن  لمخنلدنؽ اضستثملرن  المست رج  مف -55
التلكسمنؿ تكهف للل حجن  الخهرة الرسمن  في حلل  هجهد اضخؿ مػللـ ننػلزع فػي ذلػؾ مػف نحػتج 

هفػػػي هػػػػذل الحللػػػ  نتعػػػنف مراجعػػػػ  اضخػػػؿ فنػػػلا عػػػػف اف الهثناػػػ  الرسػػػمن  لمخػػػػنلدنؽ عمنػػػ  ملػػػل 
اضستثملرن  المست رج  مف التلكسمنؿ في حلل  عدـ هجهد اضخؿ تعد للل حجن  الخهرة الرسمن  
اضخمن  متػك كػلف مظلرهػل ال ػلرجي ض نثنػر الشػؾ فػي مطلماتلػل للاخػؿ هفػي هػذل الحللػ  نجػهز 

 ة اضخمن  التي ا ذت منلل.مراجعتلل عمك الخهر 
هجػػدنل مػػف  ػػلاؿ المحػػث فػػي هػػذل الدراسػػ  اف خػػنلدنؽ اضسػػتثملر هػػي فعػػلا معممػػل مػػلرزا مػػف -55

معػػللـ الخػػنلع  المللنػػ  اضسػػلامن  لتنػػهع التػػرص التػػي تتنحلػػل امػػلـ المسػػتثمرنف ممػػل نشػػجم عمػػك 
 اؿ.اضستثملر هرفم عجم  اضقتخلد مف  لاؿ التدهنر المستمر لرؤهس اضمه 

تمػػػنف اف خػػػنلدنؽ اضسػػػتثملر مهخػػػتلل اداة جدنػػػدة مػػػف ادهات اضسػػػتثملر تسػػػعك الػػػك تحانػػػؽ -5٢
اهداؼ المد رنف هاخحلب اضمهاؿ عمك ا ػتلاؼ منػهللـ فػي المحلفظػ  عمػك راس المػلؿ هتنمنتػ  
هلمتامنػػػػػؿ مػػػػػف م ػػػػػلطر اضسػػػػػتثملر هلتحانػػػػػؽ اضرمػػػػػلح ضخػػػػػحلب اضمػػػػػهاؿ هد ػػػػػؿ دهر  منلسػػػػػب 

 لممد رنف.
نػػػػب اف هػػػػذا اضسػػػػتثملر فػػػػي الخػػػػنلدنؽ اضسػػػػتثملرن  اضسػػػػلامن  الممتزمػػػػ  ملحكػػػػلـ الشػػػػرع ات-53

الحننػػؼ نتهافػػؽ كمنػػل مػػم اهػػداؼ اضقتخػػلد اضسػػلامي المحػػدد ممحلرمػػ  التاػػر هتشػػجنؿ النػػد العلممػػ  
هالانلء عمك المطلل  هتحرنؾ الاطلعلت الراكدة ههذا مللتلكند نعني ا تنلر مشلرنم نكهف التمهنػؿ 

 ل منتجل همدرهس الم لطر.فنل
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تمػػػػنف اف مػػػػف امػػػػرز مػػػػل اسػػػػترت عنػػػػ  هػػػػذل الدراسػػػػ  المتهانػػػػع  اف الخػػػػنلدنؽ اضسػػػػتثملرن  -54
اضسػػػػلامن  اهنػػػػحت حاناػػػػ  نتمنػػػػز ملػػػػل اضسػػػػتثملر اضسػػػػلامي حنػػػػث خػػػػلرت المؤسسػػػػ  المػػػػدنرة 

قمػػػؿ للاسػػػتثملر هالمسػػػتثمرنف شػػػركلء فػػػي الػػػرمب هال سػػػلرةك هخػػػلر لزامػػػل عمػػػك مؤسسػػػ  اضسػػػتثملر 
 اخدار نشرة اضكتتلب دراس  المشرهع هاسملب نجلح  هتادنر انتلجنت  هجدهق عها دل.

اتنب حانا   اف اضستثملر مف  لاؿ الخنلدنؽ اضستثملرن  اضسلامن  نتجلهب مم متطمملت -55
التنمنػػ  المتهازنػػ  ضف المػػد رنف كمػػل انلػػـ سنشػػلركهف فػػي تحمػػؿ نخػػنملـ مػػف ال سػػل ر همللتػػػللي 

الك تهزنػم ال سػل ر اهاضرمػلح عمػك الطػرفنف مشػكؿ نػهفر منل ػل ملا مػل لسػهؽ تػتمكف معػ  سنؤد  
جمنػػػػم اضطػػػػراؼ مػػػػف مملرسػػػػ  نشػػػػلطلتلل اضقتخػػػػلدن  دهف تهقػػػػؼ كمػػػػل تتػػػػهافر الحػػػػهافز هتشػػػػجنم 

 الترص.
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 ثانيا: انتىصياث:
خػػللب ا نػػرا هلػػنس ا ػػرا نهخػػي ملض ػػذ مللماترحػػلت اضتنػػ   دمػػ   للاسػػلاـ هالمسػػممنف هال 

 العلـ ههي:
ناترح انجػلد كػهادر ادارنػ  مؤمنػ  ملهػداؼ هفمسػت  اضقتخػلد اضسػلامي هاف تكػهف مدرمػ  تػدرنمل -5

عللنػػل نتػػػهؽ الكػػػهادر التامندنػػػ  اه العمػػػؿ عمػػػك تنشػػػنط الحركػػػ  اضمتكلرنػػػ  مخػػػنلغ  مػػػرامج متكلممػػػ  
رة لتػػتمكف مػػف مهاجلػػ  لتطػػهنر المنتجػػلت اضسػػتثملرن  همنػػلء ثالفػػ  التجمػػم هدمػػج الكنلنػػلت الخػػجن

 التحدنلت العللمن  هتجنب العزل  هاضنتراد هالهحدة.
نهخػػػػػي متشػػػػػجنم اضسػػػػػتثملر فػػػػػي الخػػػػػنلدنؽ اضسػػػػػتثملرن  اضسػػػػػلامن  هاف ناػػػػػم عمػػػػػك عػػػػػلتؽ -٢

المؤسسلت المدنرة للل تتعنؿ العاهد الشرعن  ها  ممتكػرات اسػتثملرن  متطػهرة جدنػدة ض ت ػرج عػف 
 اطلر الشرنع  اضسلامن .

كللنظػػػػػلـ هالنشػػػػػرة -نهخػػػػػي مهجػػػػػهب عػػػػػرض ادارة الخػػػػػندهؽ اضسػػػػػتثملر  لجمنػػػػػم مسػػػػػتنداتلل-3
عمػػػك هن ػػػ  رقلمػػػ  شػػػرعن  مكهنػػػ  مػػػف اعنػػػلء نجمعػػػهف مػػػنف العمػػػـ الشػػػرعي هال مػػػرة -هاضتتلقنػػػلت

الالنهننػػػػ  اه اضقتخػػػػلدن  كػػػػي تمػػػػلرس دهرا استشػػػػلرنل هرقلمنػػػػل عمنلػػػػل هلمتلكػػػػد مػػػػف تهافػػػػؽ انشػػػػطتلل 
كلـ الشرنع  اضسلامن ك هاف تكهف قراراتلػل ممزمػ  ضدارة الخػندهؽ هالمشػلركنف فنػ  اضستثملرن  هاح

 مم تادنـ تارنر دهر  عن .
ناترح تشجنم ادارة الخنلدنؽ اضستثملرن  عمك الانلـ مللتنمن  اضجتملعن  مف  ػلاؿ نػخ جػزء -4

لهمنف فن  هقد نكهف ذلؾ مف اضمهاؿ في المجلضت هالمشلرنم ال نرن  الم تمت  هملضتتلؽ مم المس
 عمك شكؿ تعلد اه تهكنؿ نعمل مف قمؿ المسلهمنف في الخندهؽ.

ناترح هنهخي مشدة الجلء أ  تشرنم نتعلرض هن للؼ الشػرنع  اضسػلامن   لخػ  فنمػل نتعمػؽ -5
مجزء مف اتعلب مدنر اضستثملر هالذ  نمثؿ نسم  مف خلفي الرمب كػرمب تحتنػز ك فػلا نجػهز اف 

جػػزء  مػف نػػلتج العمػؿ عمػػك را  جملػهر التالػلء المسػػممنف هكػذلؾ اننػػل عمػك اتعػػلب نكػهف اضجػر 
المنؾ التي تمثػؿ نسػم  مػف خػلفي رمػب الخػندهؽك هاخػدار قػهاننف سػهاء فػي هػذا الخػدد اـ مجنػرل 

 مهافا  ضحكلـ الشرنع  اضسلامن  هغنر م للت  للل .
 العراقي لتكهف مللخنج  اضتن :(مف قلنهف اضثملت ٢7ناترح انلف  فارة جدندة لمملدة)-6

 ))رامعل: تكهف لمست رجلت التلكس الرسمن  حجن  الخهرة الرسمن  اضخمن ((.
نهخي ملف تاهـ خنلدنؽ اضستثملر متعننف هن لت لمرقلم  الشرعن  نكهف اعنػلؤهل مػف اهل ػؾ -7

خلدن  كي تمػلرس دهرا الذنف نجمعهف منف العمـ الشرعي هالالنهني هلدنلـ ال مرة الالنهنن  اه اضقت
استشػػػلرنل هرقلمنػػػل عمػػػك هػػػذل الخػػػنلدنؽ لمتلكػػػد مػػػف تهافػػػؽ انشػػػطتلل اضسػػػتثملرن  هاحكػػػلـ الشػػػرنع  

 اضسلامن .
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ناتػػرح اف نهجػػد فػػي كػػؿ خػػندهؽ اسػػتثملر  اسػػلامي دلنػػؿ شػػرعي نتنػػمف المعػػلننر الشػػرعن  -8
عػػف هجػػهد مراقػػب شػػرعي حنػػث نعػػد ممثلمػػ  المرجعنػػ  التػػي نرجػػم النلػػل كلفػػ  العػػلممنف مػػ ك فنػػلا 

رقلمػ  -دا مي نملرس عممن  الرقلم  الشرعن  عمك الخنلدنؽ اضسػتثملرن  فػي مراحملػل الم تمتػ  مػف
هرقلمػػػ  شػػرعن  ضحاػػ  معػػػد -هرقلمػػ  شػػرعن  متزامنػػػ  مػػم اضداء التنتنػػذ -شػػرعن  قمػػؿ ات ػػلذ الاػػػرار

دا ػـ همسػتمر مللتتػػلهق همػف النػرهر  جػدا اف نكػهف المراقػػب الشػرعي عمػك عمػـ -اضداء التنتنػذ 
 الشرعن  الجدندة التي تخدر مشلف المعلملات التالن  المعلخرة لمخنلدنؽ اضستثملرن .

 
 
 
 

 ومع الله تعالى التللهفيق والسذاد
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 المصادر والمراجع

 القران الكرنم.
 أولا: الكت .

 كت  الفقه والشرنعة:-أ
ك 5ك المعػلملاتك ط٢لشهرك التاػ  المنسػر فػي العمػلدات هالمعػلملاتك جاحمد عنسك عالشنخ  -5

 .٢555لنشره التهزنمك منرهتك دار ال نر لمطملع  ها
ك دار السػػلاـ لمطملعػػ  هالنشػػر 5الشػػنخ حسػػف انػػهبك  فاػػ  المعػػلملات المللنػػ  فػػي اضسػػلاـك ط-٢
 .٢553التهزنم هالترجم ك الالهرةك ه 
ر ك دا6هػػػ(ك مػدا م الخػنل م فػي ترتنػب الشػػرا مك ج 587يك)تعػلاء الػدنف مػف مسػعهد الكلسػلن-3

 .598٢الكتلب العرميك منرهتك
 . ٢559مكتم  العخرن ك منرهتك ك ال3السند سلمؽك فا  السن ك المجمد -4
هػػػ(ك رد المحتػػلر عمػػك الػػدر الم تػػلر شػػرح تنػػهنر اضمخػػلر 5٢5٢محمػػد امػػنف امػػف علمػػدنف)ت-5

 . 5979دار التكرك منرهتك ك 4المعرهؼ محلشن  امف علمدنفك ج

ك دراسػػػ  تلخػػػنمن  ميأ.د.محمػػػد الحسػػػف مخػػػطتك المجػػػلك الشػػػرك  المسػػػلهم  فػػػي التاػػػ  اضسػػػلا-6
 .٢555ار العمهـ اضنسلنن ك دمشؽك ك د5مالرن ك ط

هػػػػ(ك مجنػػػي المحتػػػلج الػػػك معرفػػػ  معػػػلني التػػػلظ 977محمػػػد مػػػف احمػػػد ال طنػػػب الشػػػرمنني)ت -7
 .٢555رهتك ر الكتب العممن ك منالمنللجك دا

هػػػػػ(ك سػػػػمؿ السػػػػلاـ شػػػػرح ممػػػػهغ المػػػػراـك دار الكتػػػػلب 558٢محمػػػػد مػػػػف اسػػػػملعنؿ الخػػػػنعلني)ت-8
 هػ.5457ك منرهتك 3العرميك ط

 

 كت  المغة:-  
 .تلنمهؿك المكتم  اضسلامن ك اس٢امراهنـ اننس ها رهف ك المعجـ الهسنطك ط -5

محػػنطك تحانػػؽ مكتػػب التػػراث فػػي التنػػرهز امػػلد ك مجػػد الػػدنف محمػػد مػػف نعاػػهب ك الاػػلمهس ال -٢
 .5998ك منرهتك 6سلل ك طمؤسس  الر 

ك دار خػػػلدرك 4ه5هػػػػ(ك لسػػػلف العػػػربك ج 755جمػػػلؿ الػػػدنف محمػػػد مػػػف مكػػػرـ مػػػف منظػػػهر)ت-3
 .5955منرهتك 

 .5978ك دار المشرؽك منرهتك ٢فؤاد افراـ المستلنيك منجد الطلابك ط -4
ر الكتلب العرميك منػرهتك  تلر الخحلحك داهػ(ك م666محمد مف امي مكر عمد الالدر الراز )-5

5985. 
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 كت  القب ون:-ج
 .5987نن  هالتجلرن ك منرهتك د.احمد امه الهفلك اضثملت في المهاد المد-5
دراس  هتحمنؿ مف منظهر اضقتخلد -د.احمد مف حسف مف احمد الحسنيك خنلدنؽ اضستثملر -٢

 .5999الجلمع ك اضسكندرن ك  اضسلاميك مؤسس  شملب
احمػػد سػػترك المخػػلرؼ هاضسػػهاؽ المللنػػ  التامندنػػ  هاضسػػلامن  فػػي الممػػداف العرمنػػ  ك المؤسسػػ   -3

 .٢556الحدنث  لمكتلبك لمنلفك
ف المخػػر  هالممنػػلنيك د.انػػهر سػػمطلفك قهاعػػد اضثمػػلت فػػي المػػهاد المدننػػ  هالتجلرنػػ  فػػي الاػػلنهنن-4

 .5986منرهتك 
دأ الثمهت الالنهنيك دراس  مالرن  في الإثمػلت المػدنيك دار الشنخ د.اهاف عمد الله التننيك مم -5

 .٢55٢اضملراتك -الكتب الالنهنن ك دار شتلت لمنشر هالمرمجنلتك مخر
د. اشرؼ محمد دهام ك خنلدنؽ اضستثملر في المنػهؾ اضسػلامن  مػنف النظرنػ  هالتطمنػؽك دار  -6

 .٢554ك الالهرةك 5السلاـ لمطملع  هالنشرك ط
 .5985لر كمطمع  جلمع  مجدادك مجدادـ نلممكي هد.فل ؽ الشملعكالالنهف التجد.اكر  -7
 .5975مكتم  النلن ك منرهتك  الكتلمن كك نظرن  اثملت المحررات هاضدل  حسنف المؤمف-8
حسنف المؤمفك اضثملت مللمحررات في الشرنع  اضسلامن  همهاد اضحهاؿ الش خن  هالانػلنل  -9

 .5975التجرك منرهتك   ك مطلمم دارالجزا ن
ك 5ك ط5979لسػػػن   557حسػػػنف عمػػػد اللػػػلد  المنػػػلعك شػػػرح قػػػلنهف اضثمػػػلت العراقػػػي رقػػػـ  -55

 5986مجدادك 
ك ٢555ك 5أ.د.حرمػػي محمػػد عرناػػلت هد.سػػعند جمعػػ  عاػػؿك ادارة المخػػلرؼ اضسػػلامن ك ط-55

 ا ؿ لمنشر هالتهزنمك اضردف.دار ه 
اؽ المللن  المنميك شرك  اضنطلاق  لم دملت اضعلامنػ  دلنؿ خنلدنؽ اضستثملرك سهؽ اضهر  -5٢

 هالدعل ن .
أ.سلرة حسنيك دلنؿ المستثمر لتنهنم ادهات هالنلت اضستثملرك اللن   العلم  لمرقلم  المللن ك  -53

 .٢555مخرك تمهز
د. سػػمنملف مػػرقسك اخػػهؿ اضثمػػلت هاجراءاتػػ  فػػي المػػهاد المدننػػ  فػػي الاػػلنهف المػػدني مالرنػػل -54

 .5985عللـ الكتبك الالهرةك  ك اضدل  المطمع ك5متانننلت سل ر الملاد العرمن ك ج
د.عمد المجند الحكنـ هعمد الملقي المكر  همحمد ط  المشنرك الهجنز في نظرن  اضلتػزاـ فػي  -55

ملع  هالنشػرك جلمعػ  المهخػؿك ك في مخلدر اضلتزاـك دار الكتب لمط5الالنهف المدني العراقيك ج
5985. 
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ك الشػػرك  العرمنػػ  5أ.د.عمػػد المطمػػب عمػػد الحمنػػدك خػػنلدنؽ اضسػػتثملر سنلسػػتلل هالنلتلػػلك ط-56
 .٢555هنؽ هالتهرنداتك الالهرةك المتحدة لمتس

هالنشػػرك ك دار الكتػػب لمطملعػػ  ٢د.عمػػلس العمػػهد ك شػػرح احكػػلـ قػػلنهف اضثمػػلت العراقػػيك ط-57
 .5997جلمع  المهخؿك 

هننػ ك مجػػدادك مػػف دهف سػػن  ك شػرح قػػلنهف اضثمػػلتك المكتمػػ  الالند. عخػمت عمػػد المجنػػد مكػػر-58
 .طمم
 ك قلنهف اضثملت.5عمي محمد امراهنـ الكرملسيك المهسهع  الالنهنن -59
اضسػس النظرنػ  –أ.د.محمهد حسنف الهاد  هد.حسنف محمد سمحلفك المخلرؼ اضسػلامن   -٢5

 .٢55٢مسنرةك عملفك ك دار ال4هالتطمنالت العممن ك ط
شػػػػرك د.مػػػػلهر خػػػػللب عػػػػلاه  الجمػػػػهر ك الاػػػػلنهف اضدار ك مدنرنػػػػ  دار الكتػػػػب لمطملعػػػػ  هالن-٢5

 .5989جلمع  المهخؿك 
ك 3تطمنالتلل المخرفن ك ط-مملد لل–د.محمد محمهد العجمهنيك المنهؾ اضسلامن ك احكلملل  -٢٢

 . ٢55٢دار المسنرةك عملفك 
اضسػػتثملرن  اضسػػلامن ك منشػػلة المعػػلرؼ  د. هشػػلـ احمػػد عمػػد الحػػيك الخػػنلدنؽ هالخػػكهؾ -٢3

ك هد. كمػػلؿ طممػػ  متػػهلي سػػلام ك خػػنلدنؽ اضسػػتثملر فػػي المنػػزافك 5٢ك ص٢555ملضسػػكندرن ك
 .٢555العرمن ك مخرك دار النلن  

ر ك دار التكػػػ5د. هلنػػد محمػػػد عمػػػي كرسػػػهفك احكػػػلـ محػػػلفظ اضهراؽ المللنػػػ  اضسػػػتثملرن ك ط -٢4
 .٢55٢الجلمعيك اضسكندرن ك 

 
 ثب نب:المقبلات واوراق العمل.

أ.د.مػػراؽ محمػػد هأ. قمػػلف  مخػػطتكك اداء خػػنلدنؽ اضسػػتثملر المسػػؤهل  اجتملعنػػل هخػػنلدنؽ  -5
نػ  اضستثملر الإسلامن ك هرق  عمؿ مادمػ  لمممتاػك الػدهلي الأهؿ لمعلػد العمػهـ اضقتخػلدن  هالتجلر 

 هعمهـ التنسنرك جلمع  الجزا ر.
ك 55/7/٢558متلػػهـ خػػنلدنؽ اضسػػتثملر هنشػػلتللك ماللػػ  منشػػهرة متػػلرنخ الله الثهناػػبك عمػػد  -٢

 هعمك المهقم:
http://als3ad.maktoobblog.com/1149662 

سػلامن  د. محمد الار ك خنلدنؽ اضسػتثملر اضسػلامن ك هرقػ  عمػؿ مادمػ  لنػدهة التطمناػلت اض-3
       ك هعمك المهقم :         55/5/٢55٢ك دراس  منشهرة متلرنخ: 5998لمعلخرةك المجربكا

 http://www.bltagi.com/portal/articles                                                     

http://als3ad.maktoobblog.com/1149662
http://als3ad.maktoobblog.com/1149662
http://www.bltagi.com/portal/articles
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سػػػػػتثملرن  اضسػػػػػلامن ك مػػػػػف دهف اسػػػػػـ كلتػػػػػبك نػػػػػدهة التطمناػػػػػلت ماللػػػػػ  معنػػػػػهاف: الخػػػػػنلدنؽ اض-4
منشػػهرة عمػػك شػػمك  المعمهمػػلت العللمنػػ  ك 5998دهة دلػػ  المركػػ ك المجػػرباضسػػلامن  المعلخػػرةك نػػ

 هعمك المهقم:              
www.islamifn.com/basic/funds.htm  

ماللػػ  معنػػهاف: خػػنلدمؽ اسػػتثملرن  مرنطلننػػ  هفػػؽ الشػػرنع  اضسػػلامن ك مػػف دهف اسػػـ كلتػػبك  -5
 .5996ك ننسلف6عنف الكهنتن ك عمجم  المحلسمهفك جمعن  المحلسمنف هالمراج

ك ٢6/9/٢558ماللػػ  عػػف المتػػلهنـ ال لخػػ  ملضسػػلـك مػػف دهف اسػػـ كلتػػبك منشػػهرة متػػلرنخ:: -6
 هعمك المهقم:

forum.net/vb/forumdisplay.php-http://www.ye
 

 
 ثبلثب: رسبئل المبجستنر واطبرن  الدكتوراه.

احمد عمد العته العمنلتك الرقلم  الشرعن  عمك أعملؿ المخلرؼ اضسػلامن ك رسػلل  ملجسػتنرك -5
 .٢556فمسطنفك -لهطنن ك نلممساكمن  الدراسلت العمنلك جلمع  النجلح 

حنلف شػكر  شػلكرك هاقػم ادارة الهقػت لػدق العػلممنف فػي الانػهات التنػل ن  العلممػ  فػي قطػلع  -٢
 .٢555غزةك -لمع  اضسلامن غزةك رسلل  ملجستنرك قسـ ادارة اضعملؿك كمن  التجلرةك الج

تخػػػػلد  لمسػػػػهؽ المػػػػللي فػػػػلاح حسػػػػف الزمنػػػػد ك دراسػػػػ  اقتخػػػػلدن  مالرنػػػػ  لتطػػػػهنر اضداء اضق -3
العراقػػػيك رسػػػلل  ملجسػػػتنرك كمنػػػ  اضدارة هاضقتخػػػلدك اضكلدنمنػػػ  العرمنػػػ  المتتهحػػػ  فػػػي الػػػدنملرؾك 

 .٢559اذار
مخػػػطتك امػػػراهنـ محمػػػدك تانػػػنـ ظػػػلهرة تحػػػهؿ المنػػػهؾ التامندنػػػ  لممخػػػرفن  اضسػػػلامن ك رسػػػلل   -4

 .٢556اضقتخلد اضسلاميك  ك قسـ-مكتب الالهرة–ملجستنرك الجلمع  اضمرنكن  المتتهح  
 

 رابعب: البحوث والدراسبت.
 المجلات والدورنبت.-أ
احمػػد مػػف داؤد المزجػػلجيك اضدارة اضسػػلامن : المتلػػهـ هال خػػل صك مجمػػ  جلمعػػ  الممػػؾ عمػػد -5
 .5998ك ٢ك ع5٢لعزنزك مجمد ا
نشػػنط اضسػػهاؽ د. ثرنػػل عمػػد الػػرحنـ ال زرجػػيك الخػػنلدنؽ اضسػػتثملرن  اداة حدنثػػ  همتطػػهرة لت -٢

منت الحكم ك مجم  دراسلت اقتخلدن ك تثملرن  اضسلامن ك المللن  مم اشلرة  لخ  لمخنلدنؽ اضس
 .٢555ك 3مجدادك ع

د.عملس العمهد ك حجنػ  التاننػلت العممنػ  فػي اضثمػلت المػدنيك مجمػ  الرافػدنف لمحاػهؽك كمنػ   -3
 .٢55٢ك 53الحاهؽك جلمع  المهخؿك ع

http://www.islamifn.com/basic/funds.htm
http://www.islamifn.com/basic/funds.htm
http://www.ye-forum.net/vb/forumdisplay.php
http://www.ye-forum.net/vb/forumdisplay.php
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 ات.المؤتمرات وال دو - 
حسف مف غللبك زكلة الخنلدنؽ اضستثملرن ك محث مادـ لملن   اضسػلامن  العللمنػ  للاقتخػلد  -5

 .هػ54٢9اضستثملرن (ك الرنلضك هالتمهنؿ في ندهة)زكلة اضسلـ هالخنلدنؽ 
أ.حسنف حسنف شحلت ك منلج ماترح لتتعنؿ الرقلمػ  الشػرعن  هالمللنػ  عمػك خػنلدنؽ اضسػتثملر -٢

محػػػػث ماػػػػدـ لممػػػػؤتمر العممػػػػي الثللػػػػث للاقتخػػػػلد الإسػػػػلاميك جلمعػػػػ  اـ الاػػػػرقك مكػػػػ  اضسػػػػلامن ك 
 .٢55٢المكرم ك انمهؿ

عػػػرض -اضسػػػتثملر هخػػػنلدنؽد.  للػػػد سػػػعد زغمػػػهؿك النظػػػلـ الاػػػلنهني لمرقلمػػػ  عمػػػك المحػػػلفظ  -3
المللنػػػػػػ  هالمهرخػػػػػػلتك كمنػػػػػػ  الشػػػػػػرنع   الأهراؽلمتجرمػػػػػػ  الكهنتنػػػػػػ ك محػػػػػػث ماػػػػػػدـ لمػػػػػػؤتمر أسػػػػػػهاؽ 

 .٢556ع  الإملرات العرمن ك اذارهفكجلمهالالن
د. عمػػد السػػتلر امػػه غػػدةك خػػنلدنؽ اضسػػتثملر اضسػػلامن ك محػػث ماػػدـ لممػػؤتمر العممػػي الرامػػم  -4

 .متحدةعشر لممؤسسلت المللن  اضسلامن ك كمن  الشرنع  هالالنهفك جلمع  اضملرات العرمن  ال
سػػلامن  متلهملػػل  خل خػػلل هاحكلملػػلك أ.د.عمػػد المجنػػد الخػػلاحنفك خػػنلدنؽ اضسػػتثملر اض -5

مػػػػػؤتمر اسػػػػػهاؽ اضهراؽ المللنػػػػػػ  –محػػػػػث ماػػػػػدـ الػػػػػك المػػػػػػؤتمر العممػػػػػي السػػػػػنه  ال ػػػػػلمس عشػػػػػػر 
 .٢556هالمهرخلتك جلمع  اضملرات العرمن  المتحدةك اذار

الػػػدنف فكػػػر  تلػػػلميك تانػػػنـ اداء خػػػنلدنؽ اضسػػػتثملر فػػػي مخػػػرك محػػػث ماػػػدـ الػػػك نػػػدهة عػػػز  -6
 .5997مخر)الهاقم هالمستامؿ(ك  في خنلدنؽ اضستثملر

عمػػره مخػػطتك امػػه زنػػػدك خػػنلدنؽ اضسػػتثملر فػػي مخػػػر )الأمػػهاؿ هالإدارة( دراسػػ  مالرنػػػ ك  -7
 .5997مخر)الهاقم هالمستامؿ(ك محث مادـ الك ندهة خنلدنؽ اضستثملر في 

سلامن ك د.ختهت عمد السلاـك خنلدنؽ اضستثملرك محث مادـ لمؤتمر المؤسسلت المللن  اض -8
 .هفك جلمع  اضملرات العرمن كمن  الشرنع  هالالن

د. محمد اكرـ ضؿ الدنفك دهر الرقلم  الشرعن  في نمط اعمػلؿ المخػلرؼ اضسػلامن ك محػث  -9
 .اضملرات العرمن  المتحدة-رق ( لمجمم التا  اضسلامي الدهليك الشل59مادـ لمدهرة)

التكننؼ الشرعيك محث مادـ الك -نلهل هأنهاعللمخطتك عمي احمدك خنلدنؽ اضستثملر مزا-55
 .5997ر)الهاقم هالمستامؿ(ك ندهة خنلدنؽ اضستثملر في مخ

مجمػػ  المجمػػم ن  )معػػللـ هنػػهامط(ك أ.د.نزنػػ  حمػػلدك اللن ػػلت الشػػرعن  فػػي المنػػهؾ اضسػػلام -55
ك 59ك ع المكرمػػ التالػػي اضسػػلامي ك المجمػػم التالػػي اضسػػلاميك رامطػػ  العػػللـ اضسػػلاميك مكػػ  

 .٢554هػ/54٢5
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دراس  هتحمنؿك محث مادـ الك المػؤتمر العممػي السػنه  -د.هلند ههنمؿك خنلدنؽ اضستثملر -5٢
مػػػلرات العرمنػػػ  المتحػػػدةك ال ػػػلمس عشػػػرك مػػػؤتمر اسػػػهاؽ اضهراؽ المللنػػػ  هالمهرخػػػلتك جلمعػػػ  اض

 .٢556اذار
 

 خبمسب: ال شرات القضبئنة.
 .35/7/٢555في  3837ع:  ة العدؿ العراقن كهزار  جرندة الهقل م العراقن ك -5
 .5977ك 3ك س:4ه3 مجم  الأحكلـ العدلن ك هزارة العدؿ العراقن ك ع:-٢
 .5973ك 4ك س٢عدؿ العراقن ك عالنشرة الانل ن ك هزارة ال-3
 

 سبدسب: قرارات مجم  الفقه الإسلام  ومعبننر المحبسبة والمراجعة.
 قرارات مجم  الفقه الإسلام : -أ
(ك المػػػؤتمر السػػػلمم 5/7)63قػػػرار مجمػػػم التاػػػ  الإسػػػلامي م خػػػهص التعلمػػػؿ مللأسػػػلـ رقػػػـ  -5

ك منشهر عمػك  599٢/انلر/54-9لممجمم المنعاد مجدة في المممك  العرمن  السعهدن ك لمتترة مف 
 المهقم اضلكترهني لمجمم التا  الإسلامي الدهلي:

                                                       http://www.fiqhacademy.org.sa 
لمدهرة الرامع  ل  المنعادة في جدةك المممك  العرمن   5المرقـ  قرار مجمم التا  الإسلامي -٢

 .55/٢/5988-6السعهدن  متلرنخ 
المعػػػػلننر الشػػػػرعن ك هن ػػػػ  /أك 6لرامػػػػمك العنخػػػػر الرامػػػػمك منػػػػد لممجمػػػػم التالػػػػي ا 5قػػػػرار رقػػػػـ  -3

 .المحلسم  هالمراجع 
 
 معبننر المحبسبة والمراجعة:- 
الخػػلدر عػػف مجمػػس معػػلننر المحلسػػم  هالمراجعػػ  ماػػرارل رقػػـ  54معنػػلر المحلسػػم  المللنػػ  رقػػـ -5

 .٢5/5/٢555في  59
 

 سببعب: القرارات غنر الم شورة.
 قرارات محكمة التمننز الاتحبدنة.-أ
 )قػػػػرار غنػػػػر55/55/5995فػػػػي  5995/هن ػػػػ  علمػػػػ /79قػػػػرار محكػػػػـ التمننػػػػز العراقنػػػػ  رقػػػػـ: -5

 منشهر(.
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فػػػػػػػػػي  ٢557/ش خػػػػػػػػػن  اهلػػػػػػػػك/3555قػػػػػػػػرار محكمػػػػػػػػ  التمننػػػػػػػػػز اضتحلدنػػػػػػػػ  العراقنػػػػػػػػػ  رقػػػػػػػػـ: -٢
 )قرار غنر منشهر(.٢557/54/55
فػػػػػػػػػػػػي  348ث/٢555/اسػػػػػػػػػػػػت نلفن /مناهؿ/357رقػػػػػػػػػػػػـ:  قػػػػػػػػػػػػرار محكمػػػػػػػػػػػػ  التمننػػػػػػػػػػػػز العراقنػػػػػػػػػػػػ -3

 )قرار غنر منشهر(.٢555/٢4/5
فػػػػػػػػػي  ٢558/ش خػػػػػػػػػن  اهلػػػػػػػػك/3775  رقػػػػػػػػـ:قػػػػػػػػرار محكمػػػػػػػػ  التمننػػػػػػػػػز اضتحلدنػػػػػػػػ  العراقنػػػػػػػػػ -4

 )قرار غنر منشهر(.5٢/٢558/٢٢
 قرارات محكمة الاستئ بف الاتحبدنة.- 
فػػػػػػػػي  ٢554/س/35قػػػػػػػػرار ر لسػػػػػػػػ  محكمػػػػػػػػ  اسػػػػػػػػت نلؼ نننػػػػػػػػهق مخػػػػػػػػتتلل اضخػػػػػػػػمن  رقػػػػػػػػـ:  -5

 )قرار غنر منشهر(.٢٢/٢/٢555
 قرارات محكمة البداءة.-ج
 )قرار غنر منشهر(.35/5٢/٢55٢في  ٢55٢/ع/٢577قرار محكم  مداءة المهخؿ رقـ:  -5
 )قرار غنر منشهر(.6/55/٢555في  9956/٢555قرار محكم  مداءة المهخؿ رقـ:-٢
 )قرار غنر منشهر(.57/55/٢555في  5557٢/٢555قرار محكم  مداءة المهخؿ رقـ: -3 
 )قرار غنر منشهر(.٢9/5/٢555في  55466/٢555قرار محكم  مداءة المهخؿ رقـ: -4
 
 

 لقوا نن.ب:اثبم 
 القوا نن العراقنة:-أ
 المعدؿ 5955لسن   45الالنهف المدني العراقي النلفذ رقـ  -1
 ـ المعدؿ.5969لسن   555قلنهف العاهملت العراقي النلفذ رقـ -٢
 المعدؿ 5969لسن   83قلنهف المرافعلت المدنن  العراقي النلفذ رقـ -3
 المعدؿ 5979ن  لس 87قلنهف انجلر العالر العراقي النلفذ رقـ -4
 المعدؿ. 5984لسن   35قلنهف التجلرة العراقي النلفذ رقـ -5
 .5975لسن   43قلنهف التسجنؿ العالر  العراقي النلفذ رقـ -6
 ٢555لسن   46مللالنهف  المعدؿ 5979لسن  557 قلنهف الإثملت العراقي النلفذ رقـ-7
 المعدؿ. 5965ن  لس ٢4قلنهف ال دم  المدنن  العراقي النلفذ رقـ -8
 
 
 



 122 

 القوا نن المصرنة:- 
 المعدؿ  5968لسن  ٢5قلنهف الإثملت المخر  النلفذ رقـ-5
 المعدؿ 5968لسن   53قلنهف المرافعلت المخر  النلفذ رقـ -٢
المعدؿ هاللا حػ  التنتنذنػ  لاػلنهف  599٢لسن   95قلنهف سهؽ رأس الملؿ المخر  النلفذ رقـ -3

هالخػلدرة مػف هزنػر اضقتخػلد هالتجػلرة ال لرجنػ   599٢لسػن   95سهؽ رأس المػلؿ المخػر  رقػـ 
 .5993لسن   535رقـ 
 القوا نن الأرد نة:-ج
 لسن   37المعدؿ مللالنهف المؤقت رقـ  595٢لسن    35قلنهف المننلت الأردني النلفذ رقـ-5

٢555. 
 ٢55٢لسن 76قلنهف الأهراؽ المللن  الأردني المؤقت رقـ -٢
 :القوا نن السورنة-د
 المعدؿ 5947لسن    395قلنهف المننلت السهر  النلفذ رقـ -5
 المعدؿ 5953لسن   84قلنهف اخهؿ المرافعلت المدنن  هالتجلرن  السهر  النلفذ رقـ -٢
 ـ٢555نظلـ خنلدنؽ اضستثملر السهر  لعلـ  -3
 القوا نن المب ب نة:-هو
 المعدؿ. 5983لسن  95رقـ  لفذقلنهف أخهؿ المحلكملت المدنن  هالتجلرن  الممنلني الن-5
 قوا نن دول الخمنج العرب :  -و
 ـ٢55٢لسن   ٢5الالنهف الاطر  مشلف خنلدنؽ اضستثملر المرقـ: -5
مشػػػلف إنشػػػلء هن ػػػ  أسػػػهاؽ المػػػلؿ هتنظػػػنـ نشػػػلط اضهراؽ المللنػػػ   ٢555لسػػػن   7الاػػػلنهف رقػػػـ -٢

 .الكهنتي
شػػلف إنشػػلء هن ػػ  اسػػهاؽ المػػلؿ هتنظػػنـ نشػػلط ـ م٢555لسػػن   7اللا حػػ  التنتنذنػػ  لماػػلنهف رقػػـ -3

 .اضهراؽ المللن  الكهنتي
اللا حػػػ  التنتنذنػػػ  لاػػػلنهف تنظػػػنـ تػػػداهؿ اضهراؽ المللنػػػ  هانشػػػلء خػػػنلدنؽ اضسػػػتثملر الكػػػهنتي  -4

 الممجي. 5995لسن  35المرقـ:
 .٢55٢لسن  37النظلـ ال لص مخنلدنؽ اضستثملر الإملراتي رقـ -5
 .٢4/5٢/٢556في  ٢556-٢59-5ضستثملر السعهدن  ممهجب الارار ض ح  خنلدنؽ ا -6
 .٢556لسن   33قلنهف مخرؼ قطر المركز  رقـ  -7
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Abstract 

 
The investment funds compilation of money people or legal for 

the purpose of subjecting the administration holds development 

through investment in investment tools and areas of another, it 

is a tool of collective investment even longer important means of 

mobilizing savings to achieve the profits and results and a 

positive impact on the level of development of the national 

economy and increased movement of liquidity financial, so these 

specialized funds management and to achieve its purpose and 

which it was founded, as well as the availability of other 

destinations regulatory or supervisory work of the Fund.             

                    

As The Securities most important components of investment 

funds deployed in the financial markets that prove shareholder's 

right to fund investment and as owned by shares and quotas, as 

issued investment funds against the funds of investors in 

securities in the form of documents investment, and determines 

fund nominal value of the document investment at issuance, and 

prove to the funds investment many judgments that are subject 

since it was founded and appearance of existence according to 

the provisions of the instructions and laws, and have also in the 

field of proof authoritative legal through documents investment, 

and that is granted to the shareholders of the Fund as a guide 

post it, also examine the question of weight of evidence 

necessitates research and study provable way to know the extent 

of its legal identity and power over Alzamatha.                               

Thus gaining the current study the importance of prominent 

being the study thoroughbreds and unique addressing discuss 

these things in detail, as it addresses research what 

documentation investment funds, whether both formal or 

regular described their conditions and their strength supporting 

both in terms of the source or content or in terms of 

authoritative their forms and Hadjithma for is, They also review 

how to manage investment funds and ways to control them.         

                        

 

                                                                


