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 الاسدثمار اًخـاوني اًـلاريؾلس 

 اًـصاق ،كلَة اًلاهون واًـَوم اًس َاس َة/ خامـة الاهحار ،أأ.د. سـس رتَؽ ؾحس الجحار

 اًـصاق ،الاهحارباحر كاهوني/ كلَة اًلاهون واًـَوم اًس َاس َة/ خامـة  ،كذَحة فصاس هصحوت

 مخَط

عاتَ ورأأس ماله الى داذي اًـصاق, ًخضمن ُشا اًخصرف اًلاهوني ثياوًت الدراسة ثصرفاً كاهوهَاً يجية الدولة ثلسيم الاقصاءات الادارًة وتـغ اًخيازلات اًلاهوهَة الى المسدثمص الاحٌبي من اخي اس خل

یملك احسهم رأأس المال اًكافي ًخيفِش مشروع اكذعادي ؾلاري ًـمي ؿلى اهخاج اًوحسات اًسىٌَة وانما یمَىون جمَـِم رؤوس اموال ثـاكس الادارة مؽ لٍوؿة اصزاص وظيَين ؿلى انهم مسدثمصٍن لا 

ة اًتي كاًحاً ًتم ثوػَفِا في مضارًؽ ظليرة الاموال اًعلير ظليرة, تخوحِسُا وجمـِا حىون كادرة ؿلى ادارة ُشٍ المضارًؽ, ويحلق ُشا اًخصرف اًىثير من اًيخائج منها ايجاد فصص عمي وجسَِي ًصؤوس 

حَان ما ث ًسي اًـاملة اًوظيَة والحس من اًحعالة الميدشرة, وً يا في الاول الاظار اًـام وحىون ؾصضة ٌَرسارة وباًخالي فلسانها, ومن جهة ادصى ايجاد فصص عمي ًلأ لسم تم ثسط الدراسة الى مدحثين ثياوً

  اًثاني الاحكام اًلاهوهَة المرتثحة ؿَََ ودمنيا الدراسة خاامذيا اوردا  فيها اهم اًيخائج والملرتحات.ًلاسدثمار اًخـاوني اًـلاري وفي

 .ثوػَف, المسدثمصون, اًخـاوني, ازمة اًسىن, اًحعالة, اًَس اًـاملة اًكللٌت المفذاحِة:

لسمةالم 1.

 هحشة ؿامة ؾن الموضوع1.1 

ًععَح ؿلى ثوػَف رأأس المال في وضاط اكذعادي ٌَحعول ؿلى هفؽ ًـود له او 

و عمََة تهتم الدول تدٌؼيمِا من  ًليٍر في الحال او المب ل, مععَح الاسدثمار وُ

اًياحِة اًدشرًـَة تلَة دعم اًخنمَة الاكذعادًة ودفـِا وهسة الخبرات اًـَمَة 

ضلًا ؾن حنمَة الموارد اًخشرًة, اؤلا أأن ما واًخلٌَة وتحلِق فصص اًـمي ٌََس اًـاملة ف

ثلسم )في اًـصاق( لم ًسرك خُله ثسخة ضـف اًس َاسة الاكذعادًة اًتي ادت الى 

ضـف الميؼومة الاسدثمارًة في اًحلد تعورة ؿامة, واًتي حصد في اساسِا الى 

اع ثلَحات الاوضاع الامٌَة اًتي حىون الدولة في احِااً  منها كير كادرة ؿلى الدف

نجاز عمله, الامص الذي ًفسح المجال حتى ٌَـضائص في  ؾن المسدثمص المكلف باؤ

اًخسذي تـمي المسدثمص, وكل ذلك ًؤثص ؿلى ما ٌضرتظَ المسدثمص ًيفسَ من تحلِق 

اًحُئة الآمٌة ًَىون دافـاً في ضخ رأأس المال وثوػَفَ في اًـمََة الاسدثمارًة, 

 7112ًس ية  01في كاهون الاسدثمار رقم  وهدِجة لذلك وخست الدولة ذاتها مضعصة

المـسل الى ثلسيم اًدسَِلات والحوافز اًلاهوهَة الاحصائَة منها والموضوؾَة ًعاحة 

كسام ؿلى الاسدثمار في اًـصاق, ومن ُشٍ الحوافز ثوفير  رأأس المال حصقَحاً له ًلاؤ

مزًة الاراضي ٌَمسدثمصٍن لاس خزسامها في مضارًـِم ملاتي تسلات ايجار ص حَ ر 

والاؾفاءات اًكمصهَة واًضرًحة الاس خثٌائَة وؿسم ادضاع اًنزاع لأحكام اًلاهون 

الاداري, وؿلى اًصغم مما تم تَاهَ ػَت اًـمََة الاسدثمارًة مـاكة ولم ثيجح من 

ة اذا كام المسدثمص  لا باًنزر اًُسير, واحِااً  حىون عمََة اسدثمارًة مضوُ المضارًؽ اؤ

ًة من المس خفِسٍن كدي كِامَ تخٌاء اًوحسات اًسىٌَة, وؿلى باس خلام المحاًف اًيلس

ا  اًصغم من ذلك يجة اهيا لا هـسم اًوس َلة في ثعحَح اًـمََة الاسدثمارًة وجس َيُر

وفلاً ًس َاق ًخفق مؽ اًؼصوف المحَعة باًـصاق واًتي في اظَِا كير مضجـة 

دة ًدشرًؽ كاهون ٌَمسدثمصٍن, ًخحلق باًيدِجة اُساف الاسدثمار والاس حاب الموح 

الاسدثمار, وتشلك هعصح ملرتحاً ؿلى نحو ثيؼيم كاهوني ًخرعى ثلك اًعـوبات 

واًـلدات, ٍمنثي ُشا الملرتح في اًـمي ؿلى جمؽ رؤوس الاموال اًعليرة المخوفصة 

لدى اكَة فئات المجمنؽ وثوحِسُا حتى ثعي الى كسر رأأس مال كادر ؿلى ادارة 

المجال الاسدثماري وتحسًساً اًـلاري منها, لان الاذير ُو مضارًؽ هحيرة وجضلََِا في 

الانثر ضلٌاً  و تجيحاً ٌَرسارة المحمنلة, وتشلك ٍىون لأصحاب رؤوس الاموال 

ا حتى ثعحح كادرة ؿلى الميافسة ومن ثم اًخـاكس مؽ  اًعليرة ان ًوحسوُ

 المجال المؤسسات الحىومِة ذات اًـلاكة )َُبأة الاسدثمار( سخِلًا ًدضلََِا في

الاسدثماري اًـلاري وتلَة جسَِي ذلك جضكل لجية ثيوب ؾن اصحاب رؤوس 

. دارة المشروع الاسدثماري وانجازٍ  الاموال اًعليرة ثـنى باؤ

وان ؾلس الاسدثمار اًخـاوني اًـلاري بهشا المفِوم ٌضددَ مؽ تـغ اًخصرفات 

لا ان فَِ  من الخعال ما یميٍز اًلاهوهَة الادصى كالمساظحة والاسدثمار واًشرنة اؤ

 ؾنها وس يخين ذلك ثفعَلًا في محخوى اًححر.

 اهمَة الدراسة ومضكلتها2.1 

ثخوفص لدى اًعحلة اًلاًحة من اًياس رؤوس اموال ظليرة لا حىون كافِة لاؤدارة 

مضارًؽ هحيرة مما ًضعصهم في جضلََِا بمضارًؽ ظليرة وكاًحاً ما حىون ؾصضة 

ن كير كادرة ؿلى تحلِق الارباح المصحوة, لذلك ٌَرسارة او ؿلى اكي ثلسٍص حىو
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فان اًـمي ؿلى جمـِا وثوحِسُا حتى حىون رأأس مال هحير كادر ؿلى ادارة 

وفص ًِا اتخساءً المساحة المياس حة ٌَميافسة مؽ المسدثمصٍن  المضارًؽ اًىديرة وً

الادصٍن, ُشا من خاهة, من خاهة ادص فبأنها رؤوس اموال وظيَة ؿائسة 

ًلاهون الخاص, ومن خاهة ثاًر فبأنها تحلق فصص عمي لمخخَف ظحلات لأصزاص ا

المجمنؽ؛ جسمح لمن یملك رأأس مال ظلير ان ًـمي في مجال الاسدثمار اًـلاري ولمن 

لا یملك رأأس المال ُشا أأن ًـمي ضمن ما ًًذجَ ُشا المشروع من جضلَي ًلأًسي 

عالة المصثفـة في اًحلد, اًـاملة الامص الذي ًؤدي تسورٍ الى الحس من وس حة اًح

ويحلق اًضاً ُشا اًيوع من الاسدثمار )الاسدثمار اًخـاوني( كضاءً ؿلى ثسذي 

اًـضيرة والحزب المخيفش في عمي المسدثمص ثسخة اهتماء اصحاب رؤوس الاموال 

اًعليرة المضارنين في الاسدثمار الى ثلك اًـضائص والاحزاب احِااً , فضلًا ؾن ان 

سدثمار اًخـاوني لا ًخزَله الخوف وؿسم الاظمنيان الموحود لدى الاكسام ؿلى الا

المسدثمص الاحٌبي او اًوظني الذي ٌضلي ًوحسٍ رأأس مال هحير في مشروع 

اسدثماري وباًخالي لا تجس الدولة ذاتها مَزمة تخلسيم اًة اقصاءات لجشب اصحاب 

تحلِق ُشٍ  رؤوس الاموال تي س خىون هي اًعصف اًلوي في اًخـاكس, وحتى ًتم

اًلاًة ىصى ان ٍىون الاسدثمار اًخـاوني محعوراً في تياء اًوحسات اًسىٌَة وهي 

المجال الارحة في ضلٌن تحلِق اًصبح دائماً, زد ؿلى ذلك ان ٍىون ٌلدولة الدور 

اًصیادي في ُشا المجال من ا حِخين؛ الاولى من اًياحِة اًدشرًـَة ثـمي ؿلى 

ًس ية  01الاسدثمار ضمن كاهون الاسدثمار اًـصاقي رقم ثبأظير وثيؼيم ُشا اًيوع من 

ضافة هعوص كاهوهَة تحت ؾيوان الاسدثمار اًخـاوني اًـلاري,  7112 المـسل باؤ

وس يـمي ؿلى ثلسيم ُشا اًخيؼيم اًلاهوني ؿلى صكل هعوص كاهوهَة معاكة تعصًلة 

ولة ؿلى ىصاُا حِسة في ثوظَات ُشٍ الدراسة, ومن اًياحِة اًثاهَة ان ثـمي الد

دعم ُشٍ المشروؿات من اًياحِة الاحصائَة والمادًة في ان جضارك المسدثمصٍن 

ذا ما تحللت الاذيرة.  اصحاب رؤوس الاموال اًعليرة تًس حة مـَية من الخسارة اؤ

 منهجَة الدراسة3.1 

اؾمنست الدراسة من حِر الاظي ؿلى المنهج اًوظفي من ذلال الحالة اًواكـَة 

الاسدثمارًة اًتي هـُضِا وما ًًذج ؾيَ من اس خللال المسدثمص الاحٌبي ٌَحًِة 

واًوظني ؿلى حس سواء اًؼصوف الامٌَة اًتي یمص بها اًحلد, مما اًلى تؼلاله ؿلى 

ؿسم ثلسيم اًيفؽ المصتجى ٌَمس خفِس, اضافة الى اؾتماد المنهج اًخحََلً في تحََي 

ًخحََي واًيلس ومن ثم اس خًداط اًيعوص اًلاهوهَة وثفىِم مضكلة الدراسة با

 الاحكام اًلاهوهَة.

وتحلِلاً لما ثلسم اؾمنست الدراسة دعة بحثَة ؿَمَة مٌخسعة ؿلى مدحثين؛ دععيا 

المححر الاول لدراسة الاظار اًـام ًلاسدثمار اًخـاوني اًـلاري من ذلال اًححر 

ة معاًة ثياوًيا في في ماَُخَ واركاهَ وتمَيٍز ؾن كيٍر وكسميا ُشا المححر الى زلاز

المعَة الاول ماَُة الاسدثمار اًخـاوني وفي اًثاني اركاهَ المىوهة من رهن اًصضا 

ورهن المحي ورهن اًسخة ورهن اًضكلَة وفي المعَة اًثاًر ثياوًيا تمَيز 

الاسدثمار اًخـاوني اًـلاري مما ٌض حَ تَ وكسمياٍ الى زلازة فصوع دععيا الاول 

خـاوني ؾن ؾلس الاسدثمار وفي اًثاني ميزا ٍ ؾن ؾلس اًشرنة ٍمنَيز الاسدثمار اً 

وفي اًثاًر ٍمنَيٍز ؾن ؾلس المساظحة, اما المححر اًثاني فذياوًيا فَِ احكام 

الاسدثمار اًخـاوني اًـلاري وكسمياٍ الى معَحين؛ كان الاول ًحَان اًتزامات 

اوًِا في ارتـة فصوع المسدثمصٍن )اصحاب رؤوس الاموال المضرتنة في المشروع( وثي

دارة المشروع وثلسم دراسة  دععيا الاول في الاًتزام تدضىِي لجية ثـنى باؤ

خسوى اكذعادًة ؾن ثوحِس رؤوس الاموال ُشٍ وجضلََِا في المشروع المصاد 

ص  اًـمي تَ واًفصع اًثاني دععياٍ لاًتزام المسدثمصٍن في اسِام مشروؾِم في ثسوٍ

ا الاًتزام هوهَ اًتزاماً تخحلِق هدِجة ام اًتزام تحشل عجلة الاكذعاد واًححر في ُش

ؾياًة, وكان اًفصع اًثاًر لاًتزامهم تدضلَي ؿسد مـين ومحسد مس حلاً من الاًسي 

اًـاملة, ودععيا اًفصع اًصاتؽ لاًتزام انجاز اًـمي محي ؾلس الاسدثمار اًخـاوني 

رة وكسمياٍ الى فصؿين اًـلاري, اما المعَة اًثاني ثياوًيا فَِ اًتزامات الادا

دععيا اًفصع الاول لاًتزام الادارة تخلسيم اًدسَِلات اًتي من صبأنها نجاح 

المشروع ودععيا اًفصع اًثاني ًخحمي الادارة لجزء من الخسارة في حال حعَت, 

ا  ودمنيا الدراسة خااتمة احذوت ؿلى اًيخائج اًتي اهفصدت بها الدراسة ؾن كيُر

الدراسة في ضرورة اًـمي بهشا اًيوع من الاسدثمار واحذوت  واًيخائج اًتي ازحدتها

اًضاً ؿلى الملرتحات اًتي قميا تعَاقتها ؿلى صكل هعوص كاهوهَة ًتم ثضمَنها في 

َة  7112ًس ية  01كاهون الاسدثمار اًـصاقي رقم   ً المـسل ثياوًت ُشٍ اًيعوص أ

مفِومَ واىتهاءً في تَان ثيؼيمَ ًـلس الاسدثمار اًخـاوني اًـلاري اتخساءً في تَان 

 الاحكام اًلاهوهَة اًتي ٍصحبها. 

 الاظار اًـام ًلاسدثمار اًخـاوني اًـلاري: المححر الاول2. 

ًـىس الاسدثمار ثضكل ؿام رقحة الدولة في ايجاد الحَول اًـمَلة لازمات ؿامة كاًحاً ما 

تشاتها لذلك ثَجبأ الى من حىون الدولة كير كادرة ماًَاً او مادیًا ؿلى ازالة ثلك الازمات 

ُو كادر ؿلى ذلك, وًخيفِش ذلك ثـمس الى اٌسر اًعصق من حِر اتمام الاحصاءات 

اًلاهوهَة وجسَِي اؾلٌل اًصكاتة واًخوحَِ, وؿَََ ثخـامي مؽ اصزاص مـَومين محسدٍن 
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َ من تـسدهم ثعَق ؿَيهم )المسدثمصٍن( ٍمنخـون باًلسرة الماًَة والمادًة لاؤنجاز ما ٍكلفون ت

لا ان الامص لا يجصي ؿلى ُشا اًيحو في الاسدثمار اًخـاوني اًـلاري لأهيا هسفؽ  مضارًؽ, اؤ

بالدولة الى ان ثخـامي مؽ اصزاص لا یمَىون من المال اًلسر اًكافي, ولأخي تَان ذلك 

هدٌاول ُشا المححر في معَحين نخعط الاول ًحَان مفِوم الاسدثمار تعورة ؿامة 

الاسدثمار اًخـاوني اما المعَة اًثاني هدٌاول فَِ تمَيز الاسدثمار  واهواؿَ ثم ماَُة

 اًخـاوني مما كس ٌضددَ تَ من اًـلود.

 ماَُة الاسدثمار اًخـاوني اًـلاري واركاهَ: المعَة الاول1.2 

الاسدثمار اًخـاوني بمفِومَ الذي س يلسمَ ًلوم ؿلى اركان, هي ضرورة لا ًخعور تمام 

 من كير تحللِا, وًححر ذلك هدٌاول ُشا المعَة في فصؿين هحين ُشا اًخصرف اًلاهوني

من ذلال اًفصع الاول مفِوم الاسدثمار تعورة ؿامة وتَان اهواؿَ ثم هحين ماَُة 

الاسدثمار اًخـاوني اًـلاري اما اًفصع اًثاني فٌحين فَِ اركان ؾلس الاسدثمار اًخـاوني 

 اًـلاري اًتي اس خًذجتها من ماَُخَ.

 ثـصًف الاسدثمار اًخـاوني اًـلاري: اًفصع الاول1.1.2 

ًـصف الاسدثمار باهَ ثوػَف الاموال المخاحة في اكذياء اظول تلعس اس خللاًِا 

ن اًعاكات  ًخحلِق اقصاض المسدثمص وكِي تبأهَ اس خزسام المسدصات في حىوٍ

 (، وذُة اتجا84ٍ، ص 7101 الاهخاحِة اًلائمة او تجسًسُا)محمد هسا هسا اًحسة،

ادص الى اهَ اًخيازل ؾن اًس َولة اًتي یمَىِا اًفصد في لحؼة مـَية وًفرتة مـَية من 

اًزمن كس ثعول او ثلصر ورتعِا تبأظي او انثر من الاظول اًتي يحخفغ بها ًخلك 

لم  اًفرتة اًزمٌَة تلعس الحعول ؿلى ثسفلات ماًَة مس خلدََة )محمد ؿلً سوً

 (.01، ص 7101،

اهَ ثوػَف اًضرط لماله او جهسٍ في وضاط اكذعادي  نلٌ ذُة اتجاٍ ادص الى

مشروع بهسف الحعول ؿلى هفؽ  ًـود ؿَََ او ؿلى كيٍر في الحال او المب ل)محمد 

يلسم الاسدثمار من حِر الموظن الى كسمين 08ؿلً، المعسر اًساتق ، ص (. وً

  -رئُس َين :

 : حٌحَة اًتي ٍمنثي ُشا اًيوع تخسفق رؤوس الاموال الا -الاسدثمار الاحٌبي

حىون ؿلى صكل اسِام مداشر من رأأس المال الاحٌبي في الاظول 

شا ما ًـصف بالاسدثمار المحاشر، او ظور  الاهخاحِة ًلاكذعاد المضَف وُ

لة الاخي اًتي ثتم تعورة ؿلاكة ثـاكسًة تين الاكذعاد  اًلصوض الائتماهَة ظوً

شا ما ًـصف بالاسدثمار الا حٌبي كير المحاشر المضَف والاكذعاد الملصض وُ

، اذا فالاسدثمار الاحٌبي ُو الاسدثمار الذي ًلوم تَ الافصاد او اًشركات 

او المؤسسات الدوًَة داذي اًحلد المـني والذي من صبأهَ ان ٍنهغ تـمََة 

اًخنمَة الاكذعادًة في ُشا اًحلد ، ویمخاز ُشا اًيوع من الاسدثمار باهَ له 

لم ولا س يما الدول اًيامِة منها من ذلال ما اهمَخَ في اًىثير من دول اًـا

ا في  ًلوم تَ افصاد ظحَـَون او شركات من هلي ًلأموال من تلد لاسدثمارُ

، 7102تلد ادص مٌاذَ ملائم ًـمََة الاسدثمار)نهضة ؾحسالحسين الخفاجي، 

(01ص
  
. 

 : ُو الاسدثمار الذي حصد امواله من معادر داذي الدولة  -الاسدثمار اًوظني

لٌ )صامي سامي ؾواد المحمسي، يلسم تسورٍ الى كسمين وُ ،  7102 وً

 (:17ص

ُو الاسدثمار الذي ثلوم تَ الدولة واًَِنات الاكَيمَة  -الاسدثمار اًـام: .أأ  

 والمحََة والمؤسسات اًـامة )اصزاص اًلاهون اًـام( .

ُو الاسدثمار الذي ًلوم تَ الافصاد والمشروؿات  -الاسدثمار الخاص:  .ب 

ة المصنز اًخيافسي ٌَمشروع . الخاظة  تحكمَ دوافؽ ثـؼيم اًصبح وثلوً

اما الاسدثمار اًخـاوني اًـلاري ًخفق مؽ ما س حق ذهصٍ من حِر اساس ثوػَف 

رأأس المال ، الا ان ما هحلي اًوظول اًََ ُو الدفؽ تـجلة الاكذعاد اًوظني ؾن 

فِا تـمي ممازي ظصًق جضلَي اصحاب رؤوس الاموال اًعليرة واًتي لا یمىن ثوػَ 

مس خلي ولا یمىن ان ثبأتي ثلك الاموال تًذاجها الا من ذلال دمجِا وثوحِسُا ، 

لذلك س َىون ُياك ثـاون تين الادارة والمواظيين من جهة ؿلى ان ثلوم الاولى 

تخلسيم الخسمات الادارًة واًلاهوهَة اًلازمة ًدضلَي الاموال المـيَة باًححر ، 

فيما تُنهم في ثوفير راس المال المعَوب كسرٍ ًدضلَي  وثـاون المواظيين اهفسِم

مشروع اكذعادي مـين من جهة ثاهَة ، وباًخالي فان الاسدثمار اًخـاوني اًـلاري 

الذي ىصًس ثلسیمَ كمشروع كاهوني یمىٌيا ثـصًفَ باهَ ) ؾلس بملذضاٍ ًلوم لٍوؿة من 

ٌسِم في تحلِق  الاصزاص باسدثمار رؤوس اموالهم في مشروع اكذعادي ؾلاري

مدخلى الدولة اًصامي الى الحس من ازمة اًسىن باكي اًخكاًَف ُشا من جهة, ومن 

تم تحسًس  جهة ثاهَة تحلق جسرًؽ في ثسوٍص عجلة الاكذعاد وجضلَي اًَس اًـاملة وً

ؿسد مـين من اًـلٌل وثَتزم الادارة تخلسيم اًدسَِلات اًتي من صبأنها نجاح 

 المشروع ( . 

ساس ٍىون من ملذ ه ُشا اًخصرف اًلاهوني)ؾلس الاسدثمار وؿلى ُشا الا

اًخـاوني اًـلاري( ان يحلق ذات ما ثخلَاٍ الدولة من مٌفـة حصاء حكلَف اي 

مسدثمص لاؤنجاز مشروع اكذعادي,  أألا وهي انجاز المشروع تلا حكاًَف ماًَة هحيرة 
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الاموال اًعليرة  ثَلى ؿلى ؿاثق الدولة ويحلق ما لا يحللَ كيٍر في جضلَي رؤوس

في مضارًؽ هحيرة وثوفير فصص عمي ًلأًسي اًـاملة الامص الذي ٌسِم في الحس من 

لا ان  عور الخبرات اًوظيَة في انجاز المضارًؽ اًىديرة, اؤ اًحعالة, واًضاً ٍنمي وً

الانجاز ؿلى وفق ُشٍ اًعصًلة س ََلي ؾحناً ظارئاً ؿلى الدولة لا ثخحمله ًوكان 

خجلى اًـةء اًعار  فيما ثلسمَ من جسَِلات ادارًة الاسدثمار اسدثما راً ؿادیًا, وً

وكاهوهَة , تي وماًَة احِااً  ادصى ٌَمسدثمصٍن المخـاكس مـِم, زد ؿلى ذلك ان 

الدولة سدذـاكس مؽ لٍوؿة هحيرة الى حس ما من المسدثمصٍن لانجاوز مشروع 

 ؿادیًا. اكذعادي واحس الامص الذي یمىن تجيحَ ًو كان الاسدثمار

 اركان ؾلس الاسدثمار اًخـاوني اًـلاري: اًفصع اًثاني2.1.2 

من ذلال اًخـصًف الذي سلٌاٍ ًلاسدثمار اًخـاوني اًـلاري, وًىوهَ ثصرف كاهوني 

يَ باًخلاء ارادثين, فِىون اركاهَ رضا ومحي وسخة, ویمىن ان هعصح  ًتم حىوً

تَ المشرع, وس يلوم تححر ُشٍ  اًدسجَي في الدوائص المخخعة رنياً اضافِاً ًلص

  -الاركان بالاتي:

ًخحلق اًرتاضي توحود ارادثين مذوافلذين ، واذا كان وحود ُاثين  -اًصضا : .أأ  

الارادثين ٍىفي ًوحود اًـلس فاهَ لا ٍىفي ًعحخَ تي يجة حتى ٍىون 

اًـلس صحَحا ان ٍىون رضاء كل من المخـاكسٍن صحَحا كير مضوب تـَة 

 موحودا وصحَحا ووحود اًرتاضي ٍىون من ذلال اي ان ٍىون اًرتاضي

الارادة واًخـحير ؾنها )ؾحسالمجَس الحىيم و ؾحساًحاقي اًحىصي ومحمد ظَ 

( وفي ؾلس الاسدثمار حمنثي الارادة تخلسيم ظَة 17-10, ص0141اًخضير،

الاسدثمار مؽ اًوثائق المعَوتة من كدي اًعصف الاول ٌََِنة اًوظيَة 

و ًلاسدثمار باؾخحار  ُا اًعصف اًثاني وخسٍص بالذهص ان اًعصف الاول وُ

المسدثمصٍن س َىون ؿسدهم انثر من ازيين  اذ ان من صبأن ذلك |)نلٌ 

اوضحيا ساتلاً( ان ثخؼافص الجِود والاموال ، ولما كان اًِسف من ُشا اًـلس 

ايجاد فصص عمي والحس من اًحعالة والدفؽ تـجلة الاكذعاد فلا تس ان ٍىون 

وع بما ًخلاءم  مؽ ُشا اًِسف وان ثؼافص الجِود والاموال ؾن حجم المشر 

ظصًق تجمَؽ انبر ؿسد من المسدثمصٍن س يما اذا ما ثلصر حس ادنى لملسار ما 

ًسفـَ كل منهم فِؤدي ذلك ًزیادة ملسار رأأس المال ًخحلِق ُشا اًِسف ، 

و اًَِنة اًوظيَة ًلاسدثمار ثخعاتق الا رادثين وؾيس موافلة اًعصف اًثاني وُ

 اذ يجة ان ًلرتن الايجاب تلدول معاتق له ًتمام اًـلس .

المحي ُو )اًشيء الذي ٍصد ؿَََ اًخـاكس )المـلود ؿَََ( واذا كان اثص  -المحي : .ب 

اًـلس ُو اوضاء اًتزامات فان ُشٍ الاًتزامات حصمي في لٍوؾِا الى تحلِق 

، 0128ج اًعسة,اًـمََة اًلاهوهَة الملعودة من اًـلس( )ؾحس الميـم فص 

(،والمحي في ؾلس الاسدثمار ُو المشروع الاسدثماري تبأكمله والذي 102ص

ؾصفَ المشرع اًـصاقي في كاهون الاسدثمار اًيافش تبأهَ ) اًًضاط الاكذعادي 

/ ز( من كاهون الاسدثمار 0المضمول تبأحكام ُشا اًلاهون ( )هط المادة )

ا ٌَلواؿس اًـامة المخـَلة المـسل( وثعحَل 7112( ًس ية 01اًـصاقي رقم )

ا في محي اًـلس فاهَ ٌضرتط في المحي ان ٍىون  باًشروط اًواحة ثوفصُ

موحودا او ممىن اًوحود وان ٍىون مـَيا او كاتلا ٌَخـين وان ٍىون 

مشروؿا ، ولما كان المحي في ؾلس الاسدثمار اًخـاوني ُو المشروع 

ًخىون راس المال من  الاسدثماري ذاثَ فِو يحخاج ًصأأس مال لاؤوضائَ و

الحعط اًتي ًلسمها اًشركاء هلسا اذ لا یمىن ان ًلسم احسهم حعة ؾًَِة او 

تم تحسًس ملسار  عمي وانما يجة ان ٍىون جمَؽ راس المال من اًيلود وً

حعة كل واحس من المسدثمصٍن من ذلال اًـلس بما ًلاتي ما دفـَ كل منهم 

تم في راس المال واذا لم ًشهص ذلك في اًـل ة وً س اؾخبرت الحعط مدساوً

ثوزًؽ الارباح اًضا وفلا لملسار ما دفـَ كل منهم ونلٌ ذهصا  اذا لم ًـين 

ة وثحـا لذلك ًتم  ملسار ما دفـَ كل منهم في اًـلس اؾخبرت الحعط مدساوً

ثوزًؽ ظافي اًصبح باًدساوي تـس دفؽ احور اًـلٌل وباقي الاًتزامات الماًَة, 

ان ٍىون المشروع الاكذعادي مٌحصراً في الجاهة  وىصى اًضاً في المحي

اًـلاري, ٌس تهسف ثوفير مداني سىٌَة لذوي الدذي المحسود, ًُساهم في 

نهاًة المعاف في الحس من ازمة اًسىن, وهبرر حصر المشروع الاكذعادي 

في الجاهة اًـلاري بان الاذير ُو الانثر اس خلصاراً تين المضارًؽ الاكذعادًة 

 ىون الانثر ضلٌاً  في تحلِق الارباح وتجية الخسارة.وباًخالي ٍ

ٌضرتط المشرع ًعحة اًـلس ان ٍىون ًكل اًتزام باؾثاً دافـاً الى -اًسخة:  .ج 

اًخـاكس موحود وان ٍىون ُشا اًسخة صحَحا وان ٍىون مشروؿا وًىن لا 

ٌضرتط ان ًشهص اًسخة المشروع في اًـلس تي ًفرتض ان ًكل اًتزام سخة 

وع الى ان ًلوم الدًَي ؿلى ذلاف ذلك )الحىيم واًحىصي موحود ومشر 

(،و ان اًحاؾر الدافؽ في ؾلس 012واًخضير، المعسر اًساتق، ص 

الاسدثمار اًخـاوني اًـلاري ُو  مساهمة المشروع في الحس من اًحعالة من 

فصاد و جضلَي الاًسي اًـاملة اذ ًَتزم  ذلال ثوفير فصص اًـمي ًلأ
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يلط حسة حجم المسدثمصٍن تدضلَي ؿ سد هحير وسخِاً من المال ٍزًس وً

المشروع من صبأن ذلك تحسين مس خوى المـُضة في المجمنؽ تعورة ؿامة 

شا ما يجـي من الاسدثمار اًخـاوني اًـلاري اهم اهواع الاسدثمار حسة  وُ

رأأيي هوهَ اسدثمار وظني بامذَاز من ا حِة رأأس الاموال ونشلك الارباح 

مات اًتي ًلسمها المشروع ٌَجمِور فجمَـِا من والى واًـامَين فَِ والخس

 الافصاد اًوظيَين وثعة في معَحة اًحلد بالمحعلة اٍنهائَة .

ثخت فَِ نخاتةً تيودٍ وشروظَ,  -اًضكلَة : .د  ًؤظص اًـلس باظار رسمي وً

وثودع وسزة مٌَ في الدوائص اًصسمَة المخخعة ذات اًـلاكة واذا لم ٌس خوفي 

، اي انها ًُست لمجصد  اًـلس ُشٍ الاحصاءات س َىون اًحعلان معيٍر

زحات وانما من اركان اًـلس )وسن كاسم قني،  الحعول ؿلى دًَي ًلاؤ

شا ما ًععَح ؿَََ باًضكلَة اًتي ٌضرتط فيها 02.ن, ص د.س ( ، وُ

اًىذاتة ظصًلاً ٌَخـحير ؾلٌ ٍكمن في الذُن من افكار ومـاني ؾن ظصًق 

جسعير وجمؽ الحصوف واًكللٌت ثضكل مصئي ؿلى حسم مادي وباًخالي نجس 

( 2، ص 7102ان اًىذاتة في حلِلتها اثص ػاُص ًخصرف مادي)سامي هحاهم،

المعَوتة ُيا حمنثي تخلسيم ظَة الاسدثمار مىذوبا وكافة اًوثائق  واًضكلَة

المعَوتة ٌََِبأة اًوظيَة ًلاسدثمار وتـس موافلتها ؿلى اًخـاكس مؽ المسدثمصٍن 

ا الجِة المسؤولة ؾن ذلك وفلا ًلاهون الاسدثمار اًـصاقي اًيافش ًتم  باؾخحارُ

مات اظصاف اًـلس, نخاتة ؾلس الاسدثمار اًخـاوني مذضميا حلوق واًتزا

ثخت ذلك اًضاً في دائصة اًدسجَي اًـلاري تـس اس خحعال اًَِبأة الموافلة  وً

ي ملك اًـلار الذي  اًصسمَة من الجِات المخخعة )وزارة الماًَة( ؿلى تحوً

س َلام ؿَََ المشروع من اسم وزارة الماًَة الى المس خفِسٍن من المشروع, و 

من كاهون اًدسجَي  1دثَ المادة تشلك ىىون دصحٌا ؾن الاظي فيما اور

المخضمية ضرورة جسجَي اًخصرف   0120ًس ية  81اًـلار اًـصاقي رقم 

اًلاهوني اًوارد ؿلى ؾلار لاهـلادٍ, و ان ٍىون من صان ُشا اًخصرف اوضاء 

حق من الحلوق اًـًَِة الاظََة او اًخحـَة او هلله او ثلَيٍر او زواله و كل 

المشهورة, و ٍكمن الخصوج ؾن الاظي في ثصرف ملصر لحق من الحلوق 

هلعخين الاولى ان ؾلس الاسدثمار اًخـاوني اًـلاري ًُس من الحلوق اًـًَِة 

ا المشرع اًـصاقي ؿلى سخِي الحصر في المادة  الاظََة او اًخحـَة اًتي ذهصُ

من اًلاهون المسني اًـصاقي, و اًثاهَة ان جس خوفى اًضكلَة اًتي اكرتحٌا  24

ا في جء منها لدائصة ادصى من الدوائص الحىومِة )اًَِبأة اًوظيَة  ثوفصُ

 ًلاسدثمار( كير دائصة اًدسجَي اًـلاري.  

 

 تمَيز الاسدثمار اًخـاوني اًـلاري مما ٌضددَ تَ: المعَة اًثاني2.2 

لما كان الاسدثمار اًخـاوني اًـلاري ثصرفاً كاهوهٌُاً فِو ًلرتب من تـغ اًخصرفات 

الادصى, حتى ًعي احِااً  الى حس اًدضاتَ, اؤلا اهَ فَِ اوجهاً ًيفصد بها اًلاهوهَة 

وتميٍز ؾنها, الامص الذي ًعـة مـَ اهفاذ الاحكام اًلاهوهَة الملصة من المشرع 

الخاظة تخلك اًخصرفات ؿلى الاسدثمار اًخـاوني اًـلاري, ومن ُشٍ اًخصرفات 

لس المساظحة ونخعط فصؿاً مس خللًا اًلاهوهَة ؾلس الاسدثمار ذاثَ وؾلس اًشرنة وؾ

 -لدراسة تمَيز كل ؾلس ؾن الاسدثمار اًخـاوني اًـلاري وكالاتي:

 تمَيز ؾلس الاسدثمار اًخـاوني ؾن ؾلس الاسدثمار: اًفصع الاول1.2.2 

كس ٌضددَ الاسدثمار اًخـاوني اًـلاري مؽ الاسدثمار الا ان الملعود بالاسدثمار ُو 

ن ظاكات اهخاحِة خسًسة سواء ذلك الجزء الملذعؽ من  الدذي الذي ًوػف ًخىوٍ

خحمي فيها المسدثمص ُامش من المخاظصة ویمىن ان ثؤدي  كاهت مادًة ام ثشرًة وً

ن رأأس المال المادي واًخشري فـلى  الى نمو دائم اي ان الاسدثمار ٌضمي حىوٍ

آت كالمحاني واًعصق والج  سور المس خوى المادي ٌضمي جمَؽ الاضافات الى المًضب

ص الاداء  ا, من اخي اندساب المِارات وثعوٍ بالاؤضافة الى ال لات والمـسات وكيُر

اًفني واندساب المـصفة واًثلافة اًـامة اًتي ثـىس اثارا حِسة في رفؽ اهخاحِة 

ص اًححر اًـَمي من اخي اندساب  الاًسي اًـاملة ، ونشلك الاهفاق ؿلى ثعوٍ

، 7107)فاضي محمد اًـحَسي، ظصق خسًسة حزًس الاهخاج وتحسن هوؾَخَ 

(، نلٌ ان الاسدثمار كس ٍىون احٌبي  ٍمنثي تخسفق رؤوس الاموال 02ص

الاحٌحَة اًتي حىون ؿلى صكل اسِام مداشر من رأأس المال الاحٌبي في الاظول 

و الذي حصد امواله من معادر  الاهخاحِة ًلاكذعاد المضَف او اسدثمار وظني وُ

يلسم تسورٍ ا لٌ الاسدثمار اًـام والاسدثمار الخاص داذي الدولة وً لى كسمين وُ

وتشلك يخخَف الاسدثمار اًخـاوني ؾن الاسدثمار في اهَ اسدثمار وظني تماما ولا 

یمىن ان ٍىون احٌبي هون الادارة ثَتزم تخلسيم جسَِلات هحيرة وتحمي حزء من 

ذلك في ؾلس  الخسارة دؾلًٌ ًِشا المشروع في الاسدثمار اًخـاوني اًـلاري ولا ىصى

الاسدثمار  نلٌ اهَ اسدثمار ثـاوني ذاص مسؾوم من كدي الادارة )اوخَ الدعم 

ص عجلة الاكذعاد اًوظني وثوفير  اؿلاٍ( بهسف تجمَؽ رؤوس الاموال اًوظيَة ًخسوٍ

لأحكام ذاظة  فصص عمي ًدضلَي اًَس اًـاملة والحس من اًحعالة نلٌ اهَ كس يخضؽ
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3: 
 

ي ًيؼم وفلا لأحكام كاهون الاسدثمار اًـصاقي ثيؼمَ ؿلى ؾىس الاسدثمار الذ

 اًيافش.

 

 تمَيز ؾلس الاسدثمار اًخـاوني اًـلاري ؾن ؾلس اًشرنة: اًفصع اًثاني2.2.2 

ثـصف اًشرنة بانها ؾلس ًَتزم تََ شخعان او انثر بان ٌساهم كل منهم في مشروع 

ربح او اكذعادي تخلسيم حعة من مال او من عمي لاكدسام ما ًًضا ؾيَ من 

 0112ًس ية  70من كاهون اًشركات اًـصاقي رقم  8دسارة )ًيؼص هط المادة 

المـسل(، اذ ًخخين من ذلال ُشا اًخـصًف بان ؾلس الاسدثمار اًخـاوني اًـلاري 

ٌضرتك مؽ اًشرنة في تـغ الخعائط نخـسد الاصزاص و اصرتاط ثلسيم اًفصد 

ع اكذعادي ، و ؿلى اًصغم مما حعة ًكي ًـخبر ظصفا باًـلس و ان كل منهلٌ مشرو

ذهص الا انهلٌ يخخَفان تماما حِر ان الحعة في اًشرنة یمىن ان حىون اموال ؾًَِة 

و ًُست هلود فلط نلٌ یمىن ان حىون الحعة عمي و ُشا كير وارد في الاسدثمار 

اًخـاوني اذ وضرتط فَِ ان ًلسم المسدثمصٍن حععِم هلسا نلٌ ان اًِسف من 

ي لأظصاف ؾلس اًشرنة في حين اهَ في الاسدثمار اًخـاوني اًـلاري اًشرنة ُو ربح

ا احس اظصاف اًـلس نلٌ تٌُا  دارة باؾخحارُ ًُس نشلك تماما فاًِسف باًًس حة ًلاؤ

تحلِق الميفـة اًـامة و اذيرا فان ؾلس اًشرنة ثيؼم احكامَ وفق كاهون اًشركات 

ًلواؿس ذاظة ًيط ؿَيها  اًـصاقي اًيافش في حين ان الاسدثمار اًخـاوني يخضؽ

المشرع ًخيؼم احكامَ تعورة مس خللة ؾن اًشركات, نلٌ ويخخَف اًـلسان اًضاً 

ة ؿلى اًشرنة الامص الذي لا ًخحلق في ؾلس الاسدثمار  اضفاء اًضرعَة المـيوً

اًخـاوني اًـلاري, ونشلك في ان الاول ٍصد ؿلى اي مشروع اكذعادي أأیا كان 

ط تـلس الاسدثمار اًخـاوني حصر محله في اًـلار الذي محله, في اًوكت الذي وضرت 

 س َؤول الى وحسات سىٌَة.

 تمَيز ؾلس الاسدثمار اًخـاوني اًـلاري ؾن حق المساظحة: اًفصع اًثاًر3.2.2 

ثـصف المساظحة بانها حق ؾَني اظلً مذفصع ؾن حق المَىِة يخول ظاحدَ 

كامة اًحياء ؿَيها او مًض نات ادصى كير  اس خـلٌل و اس خللال ارض اًلير باؤ

اًلصاس بملذ ه اثفاق تٌَُ و تين ظاحة الارض و يحسد ُشا الاثفاق حلوق 

ًـصاقي(، فحق من اًلاهون المسني ا 0722المساظح و اًتزاماثَ)ثيؼص هط المادة 

المساظحة يخخَف ؾن الاسدثمار اًخـاوني من ا حِة المسة فِو محسد بمسة ولا يجوز 

من   0722/0ان حزًس مسة حق المساظحة ؾن خمسين س ية)ثيؼص هط المادة 

اًلاهون المسني اًـصاقي( و اذا زادت ؾن ذلك ًلذصر اًدسجَي ؿلى الخمسين س ية 

َ او تفسخ اًـلس او باىتهاء اًـلس كضاءً او فلط، و ًيلضي ُشا الحق باىتهاء مسث

 81ف/ب من كاهون اًدسجَي اًـلاري اًـصاقي رقم  718اثفاكا)ًيؼص هط المادة 

،أأ جسجَي ؾلاري(0ف 718( او باتحاد الذمة )م0120ًس ية 
 
)محمد ظَ اًخضير  

( اي اهَ س ًَتهيي حتما تبأحس ُشٍ 170- 102، ص7102و قني حسون ظَ، 

سر الاصارة اًََ ان كاهون تَؽ و ايجار ملاك الدولة اًـصاقي رقم الاس حاب , و ما تج

 72س ية الى  21مٌَ كَط مسة المساظحة من  02في المادة  7101ًس ية  70

س ية اذا كان لاقصاض الاوضعة اًخجارًة و اًعياؾَة و الاسدثمارًة حصرا ,في 

فصاد حين ان الاسدثمار اًخـاوني كير محسد بمسة وان الارض اًتي ثلسمه ا الادارة ًلاؤ

ٌس منَىِا المس خفِسون اذا نجح المشروع و هفش المسدثمصٍن جمَؽ اًتزاماتهم اي ان 

اًَولة اًحياء  لا ٍىون ٌلدولة ولا ٌَمسدثمصٍن الذٍن یمثلان ظصفي اًـلس, و ان ُشا 

اًـلس اوضئ ًلصض تحلِق معَحة ؿامة  لذلك جسـى الادارة لدفـَ ًلاس منصار و 

ذ ان هعوص اًلاهون المسني ًُس لا نهائَ ن لٌ يخخَفان من حِر اًخيؼيم اًلاهوني اؤ

هي اًتي ثيؼم حق المساظحة في حين ان الاسدثمار اًخـاوني يخضؽ ًيعوص 

 ذاظة ثيؼم احكامَ .

 احكام الاسدثمار اًخـاوني: المححر اًثاني3. 

اؿََة ان سخِي تحلِق اًيخائج المخوذاة من الاسدثمار اًخـاوني اًـلاري وضلٌن ف

ادائَ اًلاهوني ٌَوظول الى ما تم اكرتاح ُشا اًيؼام اًلاهوني لأخله من ذَق ًفصص 

اًـمي اًوظيَة وجضلَي ٌََس اًـاملة بمضارًؽ وظيَة واس خللال وحود رؤوس 

الاموال اًوظيَة اًعليرة بمضارًؽ هحيرة, كل ذلك ًخعَة ضحط ُشٍ اًخصرفات 

ظحَـخَ اًلاهوهَة, ثَلى ُشٍ الاًتزامات ؿلى اًلاهوهَة تحـغ الاًتزامات اًتي ثخفق و 

ؿاثق ظصفَِ )ادارة ومسدثمصٍن(, وًحَان ما ثلسم س يدٌاول ُشا المححر في معَحين 

نخعط المعَة الاول لدراسة اًتزامات المسدثمصٍن في اًوكت الذي نخعط 

 -المعَة اًثاني لاًتزامات الادارة وكالاتي:

 صٍناًتزامات المسدثم: المعَة الاول1.3 

ٍصثة الاسدثمار اًخـاوني اًـلاري لٍوؿة من الاًتزامات في ذمة المسدثمصٍن 

ثخَرط في اًتزامهم اًـام باٍنهوض بالاكذعاد اًوظني ودفؽ عجلة الاكذعاد ؾن 

ظصًق ثلسيم رأأس المال وجضلَي اًَس اًـاملة وانجاز اًـمي محي ؾلس الاسدثمار 

 تزام ؿلى حسٍ.اًخـاوني وس يرعط فصؿا مس خللا ًححر كل اً

 اسِام المشروع في ثسوٍص عجلة الاكذعاد: اًفصع الاول1.1.3 
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3; 
 

ًَتزم المسدثمصٍن تخِان وثوضَح المشروع محي اًـلس والمشروع ُو اًدضىِي الذي 

من كاهون الاسدثمار اًـصاقي 7یمارس وضاط اكذعادي وفق احكام ُشا اًلاهون )م 

و ؾحارة ؾن وحسة اكذعادًة اهخاح  ِة اسدثمارًة حمنخؽ باس خللال اداري اًيافش(، وُ

لوم الميؼم تخوحَِ ؾياصر الاهخاج ًلصض اهخاج واًحَؽ في اًسوق ًخحلِق  ومالي وً

اكصى الارباح 

(

lecture.aspx?fid=9&depid\suobColge\www.uobabylon.edu.iq

=1&lcid=64424،2020\2\6. ) 

لة الاولى ان اسِام المشروع في ثسوٍص عجلة الاكذعاد ُو من اُساف  ًدبى ٌَوُ

يا اًتزاما تشمة المسدثمصٍن و  ؾلس الاسدثمار اًخـاوني , و ُو نشلك الا اهيا ارثبأً

تشلهم ؾياًة اًصخي ؿَََ ٍىون اًتزامهم تخحلِق هدِجة و ًُس تشل ؾياًة اذ ان 

المـخاد )الذي بملذضاٍ ًلوم المسٍن باًـياًة اًواحدة ؿَََ كاهوا  او اثفاكا وان ًحشل ما 

في وسـَ لأخي ثيفِش اًتزامَ( في ثيفِشهم لاًتزامهم لا يجيبهم المسؤوًَة و انما لا تس 

من تحلِق اًلاًة و هي ثًض َط اًوضؽ الاكذعادي في اًحلد و لاخي ذلك ًًدلي 

ًحين المسدثمصٍن هَفِة ثيفِش ُشا المشروع واًبرا مج اًزمني ًخيفِشٍ وتَان س حي  ان

نجاحَ ووظف المشروع و مٌخجاثَ وظحَـخَ واًضكل اًلاهوني له ووظف 

الخسمات او الميخجات اًتي ًلسمها المشروع وتَان موكؽ المشروع ومذعَحاثَ 

 اًـامة. واحذَاخاثَ من الموافلات واًخعاريح واًعاكة والخسمات

ونشلك تَان هَفِة ادارة المشروع واًلوى اًـاملة فَِ وحكلفة المشروع وملسار 

رأأس المال وثبأزيٍر في ذَق فصص عمي خسًسة 
(

00، ص7100اسامة احمس تسر، 
.)
 

 ثلسيم دراسة الجسوى الاكذعادًة ورأأس المال: اًفصع اًثاني2.1.3 

الخسمِة من اهم دعوات نجاحها  ًـخبر الاؿساد ٌَمضارًؽ الاكذعادًة الاهخاحِة او

ضمن تحلِلِا اًـائس  اذ ان اًخرعَط اًسَيم ًِا ًضمن نجاح وفـاًَة ُشٍ المضارًؽ وً

المادي المخوكؽ من ُشٍ المضارًؽ ، لذا كدي اًحسء تبأي مشروع اكذعادي لاتس من 

دراسة خسوى اكذعادًة له اذ یمىن ثَرَط دراسة الجسوى الاكذعادًة تبأنها 

المـَومات واًحَاا ت ؾن مشروع ملرتح ومن ثم تحَََِا من اًيواحي عمََة جمؽ 

الماًَة والاكذعادًة واًفٌَة  وذلك لمـصفة مسى نجاح ُشا المشروع في ضي اًوضؽ 

اًسائس في اًسوق وباًخالي ثلصٍص اس منصار او وكوف المشروع ويجة اؿسادُا من 

ة الاذش تـين كدي ذبراء ومذرععين وؿَََ فبأن اؿساد دراسة خسوى ًخعَ

 -الاؾخحار الخعوات اًخاًَة :

 . َتحسًس اُساف ظاحة المشروع وشخعَخ 

 . دراسة اًسوق دراسة اكذعادًة 

 . الدراسة اًفٌَة واًخيفِشًة ٌَمشروع 

 . الدراسة الماًَة ٌَمشروع 

، ص 7111اًلصار اٍنهائي او اًيخائج واًخوظَات الخاظة بالمشروع )موزة الحصمي، -0

8)
 . 

المسدثمصٍن ٌلدلالة ؿلى معساكِتهم وازحات خسٍتهم  تخلسيم رأأس مال نلٌ ًَتزم 

المشروع كاملا هلسا من ذلال وزَلة ثثخت ذلك
 

اص حَ توزَلة انخخاب المؤسسين 

ا من مس خَزمات اًدسجَي .  اًتي ًلسمها اًشركاء في اًشرنة المساهمة باؾخحارُ

 جضلَي اًَس اًـاملة: اًفصع اًثاًر3.1.3 

سدثمار اًخـاوني ذَق فصص عمي خسًسة ًدضلَي اًَس اًـاملة ان من اُساف الا

والحس من اًحعالة لذلك ًَتزم المسدثمصٍن تدضلَي اًَس اًـاملة وىصى ان ٍىون ذلك 

خلصر ذلك بموحة ثلسٍص  تـسد من اًـلٌل ٍزًس و ًيلط بما ًلائم  حجم المشروع وً

 ٌَ جية ؿسد اًـلٌل لجية مخخعة ًضلٌن تحلِق ُشا اًِسف ، وتـس ان تحسد ا

المعَوب ًَتزم المسدثمصٍن باًخوخَ الى اكسام اًدضلَي اًخاتـة ًوزارة اًـمي ، او 

مكاثة اًدضلَي الخاظة اًتي ثخولى وزارة اًـمي اظسار اًرتادِط الخاظة 

وضائها ، و الاؾتماد في ذلك ؿلى ما ثلسمَ اكسام اًدضلَي من ذسمات مجاهَة  باؤ

ص لأصحاب اًـمي )المسدثمصٍن(  تلَة تحلِق اًـلٌلة اًكاملة والمحافؼة ؿَيها وثعوٍ

الموارد اًخشرًة من ذلال اًخـاون مؽ اًلعاع اًـام والخاص واًخـاوني والمخخَط 

( او اًة احصاءات ٌس خَزم اًلاهون 20، ص 7101)ظحا هـلٌن رص َس اًوٌسي،

تلاقِم باًضواقص الموحودة لديهم من ذ لال ثلسيم الاًفاء بها ،فِلوم المسدثمصٍن باؤ

ظَة الى كسم اًدضلَي مدين فَِ هوع اًـمي والمواظفات المعَوتة في اًـلٌل ، 

وتـس ذلك ٍصفق وسزة من ُشا اًعَة او نخاب رسمي من كسم اًدضلَي ًثخت 

ثلسيم المسدثمصٍن ًعَة جضلَي مالا ًلي ؾن خمسلٌئة ؿامي مؽ تلِة اًوثائق الى 

تين المسدثمصٍن واًـلٌل لأحكام كاهون اًـمي الجِة الادارًة المخخعة وتخضؽ اًـلاكة 

َتزم المسدثمصٍن ثضبأن ؿلاكتهم باًـلٌل باًتزامات اصحاب اًـمي  اًـصاقي اًيافش وً

نخوفير مس خَزمات اًعحة واًسلامة المِيَة ،والاخازات ،وتحسًس الاحور وكير 

 ( .21ذلك من اًتزامات اصحاب اًـمي)المعسر هفسَ، ص

 انجاز اًـمي محي ؾلس الاسدثمار اًخـاوني اًـلاري: اًفصع اًصاتؽ4.1.3 

http://www.uobabylon.edu.iq/uobColges/lecture.aspx?fid=9&depid=1&lcid=64424،6/2/2020
http://www.uobabylon.edu.iq/uobColges/lecture.aspx?fid=9&depid=1&lcid=64424،6/2/2020
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تـس كِام المسدثمصٍن بجمَؽ الاًتزامات اًساتلة وثلسیمِم اًوثائق المعَوتة ٌَجية 

نجاز اًـمي  المخخعة واس خحعال الموافلات المعَوتة واجصام اًـلس ًَتزم المسدثمصٍن باؤ

من ذلال ثلسيم محي ؾلس الاسدثمار اًخـاوني وفلا ٌَجسول اًزمني المحسد 

اًىضوفات اًتي ثثخت مس خوى اًخلسم في الانجاز ٌَجية المخخعة لحين انجاز 

المشروع تماما واًحسء تخلسيم الخسمات او اهخاج اًسَؽ المصحوة من المشروع ،وًىن 

في حالة ؿسم انجاز اًـمي واذلال المسدثمصٍن باًتزامهم ففي ُشٍ الحالة جسري 

ق و ظحَـة الاسدثمار اًخـاوني اًـلاري الميعوص ؿَيها اًلواؿس اًلاهوهَة اًتي ثدس

في كاهون الاسدثمار, و نشلك اًصحوع الى اًلواؿس اًـامة في اًلاهون المسني اذا لم 

ًوخس هط ذاص ًيعحق ؿلى الحالة و نشلك اًلواهين ذات اًعلة و اًـلاكة اًتي 

باهَ لا ٌسري اًلاهون تحكم اذلال المخـاكسٍن باًتزاماتهم اًخـاكسًة وخسٍص بالذهص 

الاداري ؿلى ُشا اًـلس فَو كان ذلك ممىن لاؾخبر ُشا اًـلس من اًـلود الادارًة 

وًىٌَ ًُس نشلك ،نلٌ ان الادارة ثَتزم تجاٍ المسدثمصٍن تخلسيم كافة اًدسَِلات و 

اًسلٌحات اًضرًخِة والدصهَة في سخِي ثلسيم الدعم لهم نلٌ س َاتي ذهصٍ لاحلا في 

اًثاني لذا في حالة اذلال او ؿسم اداء المسدثمصٍن لاًتزامهم ًرتثة ؿلى المعَة 

ذلك ان ثيحي الادارة من اًتزاماتها وجسحة جمَؽ الاؾفاءات واًدسَِلات اًتي 

كسمتها, ؿلى سخِي المثال ًو ثعَة اوضاء المشروع كعـة ارض وكامت الادارة 

ذا ثعَة اوضاء المشروع اس خيراد  بميحِا ٌَمسدثمصٍن فبأنها جسرتدُا باًخبأهَس, او اؤ

ؾفائها من اًصسوم الدصهَة فبأن الادارة  اجهزة او الات مـَية وكامت الادارة باؤ

يعحق ذلك ؿلى اي رسم او ضرًحة تم اؾفاء  ثـود لاسدِفاء ُشٍ اًصسوم منهم وً

المسدثمصٍن منها في سخِي نجاح المشروع ، كل ما ذهص في حالة الاذلال او ؿسم 

المسدثمصٍن اما اذا كان الاذلال او ؿسم الاداء ثسخة ذارج ؾن الاداء ثسخة 

 ارادتهم كاًؼصف اًعار  او ثسخة الادارة او اًلير فِرتك ثلسٍص ذلك ٌَلضاء .

 اًتزامات الادارة: المعَة اًثاني2.3 

هدٌاول ُشا المعَة في فصؿين هحين من ذلالهلٌ اًتزامات جهة الادارة اذ هحين في 

ام الادارة تخلسيم كافة اًدسَِلات اًتي من صبأنها نجاح المشروع اًفصع الاول اًتز 

وفي اًفصع اًثاني هحين اًتزام الادارة تخحمي حزء من الخسارة نسعم وجضجَؽ 

كسام ؿلى اًخـاكس .  ٌَمسدثمصٍن ًلاؤ

 ثلسيم اًدسَِلات اًتي من صبأنها نجاح المشروع: اًفصع الاول1.2.3 

كذعادًة ادى الى ضـف اًحُئة الاسدثمارًة ان ضـف الاحصاءات اًس َاس َة والا

في اًـصاق ٍصافق ذلك محسدات ادصى ثلف ؿائق امام الاسدثمار في اًـصاق 

ضاصة اًوضؽ  وضـف اًحنى اًخحخَة وثفشي ػاُصة اًفساد المالي والاداري وُ

ا ذارج اًحلد  الامني مما ادى الى ُصوب رؤوس الاموال اًوظيَة ًَتم اسدثمارُ

( ومن اخي تحسين اًحُئة الاسدثمارًة 010، ص 7107ـحَسي،)فاضي محمد اً 

وٌَنهوض بالاسدثمار اًوظني وجضجَـا ًصؤوس الاموال المحََة ثَتزم الادارة تخلسيم 

كل ما من صبأهَ نجاح المشروع من اًدسَِلات كالاؤؾفاءات والحوافز اًضرًخِة 

لموافلات اًلازمة تبأهواؾِا والدصهَة والاشداع في الاحصاءات الادارًة ومٌحِم ا

كميحِم كعـة الارض اًتي س َلام ؿَيها المشروع ؿلى سخِي المثال او فصض 

 اًضرائة من تاريخ جضلَي المشروع .

 تحمي الادارة حزء من الخسارة: اًفصع اًثاني2.2.3 

ان من المخفق ؿَََ في اوساط اًلاهوهَين والاكذعادًين واًساسة ان جضجَؽ 

الاسدثمار في الدول اًيامِة تعورة ؿامة واًـصاق رؤوس الاموال الخاظة ؿلى 

تعورة ذاظة يحلق فوائس هحيرة فِو ٌضكل دعوة نحو الامام ًلاؤسِام في حنمَة 

الدولة ذاظة في ػي كعور مواردُا الداذََة وؿسم ملاءتها الماًَة وربما ثحـَتها 

ثمص ضس الاكذعادًة واًس َاس َة ٌلدول الاقنى وثـس فىصة ثلسيم ضلٌن مالي ٌَمسد 

الخسائص واًتي من المحمني ان ًخـصض ًِا واحسة من انجح اًعصق لجشب الاسدثمار 

، وكس كان ٌَولایات المخحسة الامصٍىِة كعة اًس حق في ثعحَق هؼام 

الاسدثمارات الخاظة في الخارج وذلك ؿبر الاسدثمارات الامصٍىِة في اوروبا تـس 

ور كاهون اًخـاون الاكذعادي س ية الحصب اًـالمَة اًثاهَة وكس ادى ذلك الى ظس

ومؽ مصور اًوكت ثعور ُشا اًيؼام من حِر هعاكَ وادارثَ واًَاثَ )اجصاُيم 0184

(، وؿلى ضوء تجارب المؤسسات اًوظيَة ًضلٌن 088،ص0120شحاثَ، 

الاسدثمار في اًولایات المخحسة واوروبا اكصت اًعَلة اٍنهائَة لمشروع اًوكالة 

واًتي كان اًِسف منها ضلٌن ثـصض المسدثمص  0142ر ؿام الدوًَة ًضلٌن الاسدثما

ًحـغ المخاظص واًتي تحسد حس الاثفاق وما يهميا من ذلك ُو ثعحَؽ ُشٍ اًخجصتة 

ٌَمسدثمص اًوظني في ؾلس الاسدثمار اًخـاوني اًـلاري من ذلال ضلٌن تحمي حزء 

سم دصوج من الخسارة اًتي ثَحق بالمشروع هدِجة اًؼصوف المخخَفة ًضلٌن ؿ

رؤوس الاموال من اًحلاد ودفـِا في الاسواق ًخحصًم عجلة الاكذعاد والحس من 

كدال ؿلى  اًحعالة وما الى ذلك من اس حاب وًضلٌن حصقَة المسدثمصٍن وثعمَنهم ًلاؤ

 ُشا اًيوع الاسدثمار.

 الخاتمة4. 

 بالاتي:في ذاتمة ُشٍ الدراسة ثوظَيا الى لٍوؿة من اًيخائج واًخوظَات، هحُنها 
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 اًيخائج1.4 

  ًـصف الاسدثمار اًخـاوني اًـلاري باهَ ؾلس بملذضاٍ ًلوم لٍوؿة من

الأصزاص باسدثمار رؤوس اموالهم في مشروع اكذعادي ؾلاري ٌساهم في 

تحلِق ثخلَاٍ الدولة في الحس من ازمة اًسىن وتشات اًوكت ًـمي ؿلى ايجاد 

تم تحسًس ؿسد ا ًـلٌل من كدي الادارة وثَتزم عمي وجضلَي ٌََس اًـاملة، وً

 الادارة تخلسيم اًدسَِلات اًتي من صبأنها نجاح المشروع.

  ان ؾلس الاسدثمار اًخـاوني اًـلاري ًُس ؾلساً رضائَاً وانما تمثي اًضكلَة

ثخت  رنياً من اركاهَ وحتى ٍىون اًـلس مٌـلساً لاتس ان ثبأذش صكًلا مـَياً وً

وزق في الدوائص الحىومِة ذات اً ـلاكة منها اًَِبأة اًوظيَة ًلاسدثمار ودائصة وً

 اًدسجَي اًـلاري. 

  ٍمنيز ؾلس الاسدثمار اًخـاوني اًـلاري ؾن ؾلس الاسدثمار اًـادي اهَ اسدثمار

وظني تماما ولا یمىن  ان ٍىون احٌبي هون الادارة ثَتزم تخلسيم جسَِلات 

شا ما لا ىصاٍ في الاسدثما  ر اًـادي.هحيرة وثخحمي حزء من الخسارة وُ

  ٍمنيز ؾلس الاسدثمار اًخـاوني ؾن ؾلس اًشرنة من ا حِة رأأس المال الذي

يجة ان ٍىون هلسا فَِ ؿلى ؾىس اًشرنة اًتي یمىن ان ٍىون رأأس المال 

هلس او اموال ؾًَِة نلٌ ان اًِسف من اًشرنة ربحي لأظصاف اًـلس الا اهَ 

باًًس حة ًعصف الادارة ًُس نشلك في الاسدثمار اًخـاوني اًـلاري فاًِسف 

تحلِق معَحة ؿامة من ايجاد وحسات سىٌَة لأصحاب الدذي المحسود 

وذَق فصص اًـمي وجضلَي الاًسي اًـاملة كل ذلك من ذلال اس خللال 

ؤدي ذلك اًضاً  رؤوس الاموال اًوظيَة اًعليرة في مضارًؽ هحيرة وسخِاً وً

و مذسرتة ؿلى انجاز  الى ثوفير هوادر عمي وظيَة ممنخـة بالخبرة اًكاملة

 المضارًؽ اًضرمة دون الاؾتماد ؿلى اًىوادر الاحٌحَة.

  ٍمنيز ؾلس الاسدثمار اًخـاوني اًـلاري ؾن ؾلس المساظحة باهَ كير محسد بمسة

محسودة نلٌ ُو ؿَََ الحال في ؾلس المساظحة اضف الى ذلك ان اًحياء في 

ـمي الى مس خفِسٍن الاول لأقصاض اًسىن حصراً واهَ س َؤول في نهاًة اً

هم اصزاص ًُسوا اظصافاً في ؾلس الاسدثمار اًخـاوني اًـلاري, اما في ؾلس 

ذا لم ًوخس  المساظحة فذىون اًَولة اًحياء او المًضبأ الى ظاحة الارض اؤ

 اثفاق ًلضي تلير ذلك.

  نجاز مشروع اكذعادي سىني ٌسِم في ثوفير فصص ًَتزم المسدثمصون باؤ

ملة اًوظيَة، ولأخي ذلك ًَتزمون تخلسيم دراسة اًـمي وجضلَي اًَس اًـا

خسوى اكذعادًة ثثخت تحلِق ما ثلسم, بالاضافة الى اًتزامهم الاظلً الا 

و  و رأأس المال اًكافي وانجازهم اظي اًـمي الذي تم الاثفاق ؿَََ وُ وُ

 اوضاء اًوحسات اًسىٌَة.

  ً خلسيم الدعم اًتزام الادارة تخلسيم اًدسَِلات وتحمي حزء من الخسارة ُو

وجضجَؽ اصحاب رؤوس الاموال اًعليرة وضلٌن ؿسم ُصوب رؤوس 

 الاموال اًوظيَة ذارج اًحلاد.

  ان ُسف الادارة من اًخـاكس ًُس ربحي اذ انها ثلسم ثيازلات هحيرة

ٌَمسدثمصٍن هونها تهسف لدعم الاكذعاد اًوظني ورفؽ المس خوى المـُشي 

فصاد.  ًلأ

 اًخوظَات2.4 

 ًـصاقي باًيط ؿلى الاسدثمار اًخـاوني اًـلاري وثيؼيم احكامَ هوصي المشرع ا

 01من ذلال هط كاهوني ًضاف الى كاهون الاسدثمار اًـصاقي اًيافش رقم 

لأصحاب  -المـسل, واكرتح ان ٍىون اًيط ؿلى اًيحو الاتي )أأ  7112ًس ية 

رؤوس الاموال من اًـصاكِين ؿلى ان لا ًلي ؿسدهم ؾن زلازة جمـِا 

ا لأخي اًخـاكس مؽ الادارة لأوضاء مشروع اسدثماري ؾلاري ٌسِم وثوحِسُ

في اهخاج اًوحسات اًسىٌَة من صبأهَ ان ًسفؽ عجلة الاكذعاد وٌساهم في 

ٌضلي المسدثمصون اًسي ؿاملة تـسد ًدٌاسة و حجم  -الحس من اًحعالة ب

المشروع, و ًتم تحسًس ؿسد الاًسي اًـاملة تخوظَة من لجية مخخعة جضكل 

ٍىون اًـلس مضفوؿاً تسراسة خسوى اكذعادًة ثوضح خسًة  -شا اًلصض. جًِ

ثخحمي الادارة حزء من الخسارة  -المشروع واًفوائس اًـمََة المخحللة مٌَ د

جضكل لجية  -% من رأأس المال.  ُـ 11حسة حجم المشروع بما لا ًخجاوز 

 مخخعة ٌَحت في مذعَحات اًفلصة ج من ُشٍ المادة(

  ًدسَِلات الادارًة والاحصائَة )ؿلى اًيحو الذي تم بحثَ في ثلسيم كافة ا

 زيایا الدراسة( من كدي اًَِنة اًـامة ًلاسدثمار ٌَمسدثمصٍن.

  لا ًيـلس الاسدثمار اًخـاوني اًـلاري تين المسدثمصٍن والمؤسسة ذات اًـلاكة

 الا تخثدَخَ لدى اًَِبأة اًوظيَة ًلاسدثمار.

 المعادر5. 
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 اًلاهوهَةاًىذة 1.5 

 ،0120اجصاُيم شحاثَ ،اًضلٌن الدولي ًلاسدثمارات الاحٌحَة ، دار اٍنهضة اًـصتَة ،  .0

اسامة احمس تسر ، الاًتزام تحشل ؾياًة والاًتزام تخحلِق هدِجة تين المسؤوًَخين  .7

 ٢٠١١اًضرعَة والموضوؾَة، دار الجامـة الجسًسة ، الاسىٌسرًة ، 

اًـمي ، تلساد ، مىذة هور اًـين ٌَىذة والمحاضرات ظحا هـلٌن رص َس اًوٌسي ، كاهون  .1

 7101اًلاهوهَة ،

،  دار احِاء 0ؾحساًصزاق احمس اًس نهوري ، اًوس َط في شرح اًلاهون المسني ، ج .8

 اًرتاث اًـصبي ، تيروت

ؾحسالمجَس الحىيم و ؾحساًحاقي اًحىصي ومحمد ظَ اًخضير ، اًوخيز في هؼصًة الاًتزام في  .2

 ، مىذحة اًس نهوري ، تيروت ، 0ًـصاقي ، جاًلاهون المسني ا

ؾحس الميـم فصج اًعسة ، هؼصًة اًـلس ، دار اٍنهضة اًـصتَة ٌَعحاؿة واًًشر ، تيروت ،  .2

0128 

 ٢٠١٢، ؾلٌن ، مىذحة المجمنؽ اًـصبي ، 0فاضي محمد اًـحَسي ، اًحُئة الاسدثمارًة  ، ط .2

، اًـاثم ًعياؿة اًىذة ،  0محمد ظَ اًخضير و قني حسون ظَ،  الحلوق اًـًَِة ، ج .4

 اًلاُصة

، مىذحة 0محمد هسا هسا اًحسة ،الاسدثمار اًـلاري ودورٍ في حسوث الازمة الماًَة، ط .1

   7101اًوفاء اًلاهوهَة ، 

لم ، ادوات الاسدثمار في اًحورظة ،  ط .01 ، الاسىٌسرًة ، دار المعحوؿات 0محمد ؿلً سوً

 7101الجامـَة  ، 

ة الجسوى الاكذعادًة ٌَمضارًؽ اًعليرة ، رأأس الخيمة، موزة الحصمي ، اؿساد دراس .00

7111 

 وسن كاسم قني ، اًضكلَة الاثفاكِة في اًـلود ، مىذحة اًس نهوري الاًىرتوهَة .07

 رسائي الماحس خير2.6 

سامي هحاهم ، اًضكلَة في ؾلود اًشركات اًخجارًة ، مشهصة ملسمة الى كلَة الحلوق -0 .0

 ٢٠١٢المس َلة ًيَي صِادة الماسرت اكادیمي، -ضَافواًـَوم اًس َاس َة خامـة محمد تو 

صامي سامي ؾواد المحمسي  ،  دور الحوافز اًضرًخِة في جضجَؽ الاسدثمار في اًعاكة -7 .7

المخجسدة ،  رسالة ماحس خير ملسمة الى كلَة اًلاهون واًـَوم اًس َاس َة خامـة الاهحار، 

7102 

في اًـصاق وفلا ٌَدشرًـات اًيافشة، نهضة ؾحسالحسين الخفاجي ، الاسدثمار الاحٌبي -1 .1

 7102رسالة ماحس خير ملسمة الى مجَس مـِس اًـَمين ٌلدراسات اًـََا ، 

 اًلواهين3.6 

 المـسل . 7112( ًس ية 01كاهون الاسدثمار اًـصاقي رقم ) .0

 . ١٥٥١( ًس ية ٤٠اًلاهون المسني اًـصاقي رقم ) .7

 المـسل. 7101ية ( ًس  70كاهون تَؽ وايجار اموال لدولة اًـصاقي رقم ) .1

 . 7118المـسل ًس ية  0112( ًس ية 70كاهون اًشركات اًـصاقي رقم ) .8

 المواكؽ الاؤًىرتوهَة 4.6 

1. www.uobabylon.edu.iq\uobColges\lecture.aspx?fid=9&depid=1&l

cid=64424،6\2\2020 
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