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1. الملدمة 

الاكذطاذًة ًـد الاسدثماز الاحٌبي من اهم اًـياصر اًرئُس َة اًتي ثـمي ؿلى اًخنمَة 

في الزولة المضَفة ًلاسدثماز، وخاضة في الزول اًيامِة، واًتي ثـاني من اًضـف 

لى الاسدثماز الاحٌبي،  الاكذطاذي، وضـف زؤوش الأموال، لشلك ثَجبأ ثلك الزول ا 

َ ملائمة ٌَمسدثمر  ذا ٍىون من خلال ثوفير تُئة اسدثمازً وثـمي ؿلى جشجَـَ، وُ

ذٍ اًحُئة الاس  ا من خلال جشرًؽ اًلواهين ثـمي ؿلى الاحٌبي، وُ ة يمىن ثوفيُر دثمازً

حلًٌة المسدثمرٍن الاخاهة من المخاظر الماًَة اًتي ثَحق بالمسدثمر الاحٌبي، كالمخاظر 

لى كير رلك من المخاظر  ي واًـوائد، وا  المخـَلة باًضرًحة واًيلد، واًرواثة واًخحوً

ٌَحاخة المَحة ًلاسدثماز الاحٌبي،  اً وهؼر  .الماًَة الأخرى اًتي ثَحق المسدثمر الاحٌبي

ًي ورلك ثسخة اًخعوز الاكذطاذي والاهفذاخ ؿلى اًـالم، وؿدم ا مكاهَة الزول ؿلى تمو 

ـِا واًحنى اًخحخَة، فضلاً  مٌَ، ورلك ثسخة لمالي الشي ثـاني ؾن اًـجز ا مشازً

ٍيها اًلعاع اًـام بأو هدِجة الحروة اًتي تمر جيه ا ثلك الزول، بأو الخسائر اًتي ًخـرض ا 
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ٍيها ثلك الزول، مما ذؾت حاخة ثلك الزول  ثسخة الحطاز الاكذطاذي اًتي ثخـرض ا 

لى الاسدثماز الاحٌبي ًخحلِق اٍنمو الاكذطاذي، و  لى الزول ا  حاخة المجتمؽ، الأمر  َةثَح ا 

ًكي جس خعَؽ ثلك الزول ا لى و  .الشي خَق اًيوع من الميافسة في الاسدثماز الاحٌبي

سدثمازي الملائم، ًىوهَ ًَـة سدثماز الاحٌبي، ل تد من ثوفير المياد الاجشجَؽ الا

في كرازاث المسدثمرٍن من حِر حرنة زؤوش الاموال نحو تلس مـين،  اً بازس اً ذوز

كراز اًـدًد من اًدشرًـاث الزاخََة  ًًدلي ؿلى ثلك الزول ًخحفيز الاسدثماز ا 

لى اثفا َة، بأو الاهضلٌم ا  َة، واًتي من شبأنها بأن ثـمي ؿلى والثفاكِاث الزوً كِاث ذوً

ٍيها المسدثمر  َة من المخاظر الماًَة اًتي ًخـرض ا  ثوفير حلًٌة وضلٌناث كاهوهَة ذوً

 . الاحٌبي، ؾيد اسدثمازٍ في الزول المضَفة ًلاسدثماز

ٌلسوز الحَوي والمِم الشي ًلوم تَ المسدثمر الاحٌبي في تحلِق اًخنمَة الاكذطاذًة  اً هؼر 

لى اكَيمِا، مما ٌلس ولة المضَفة ًلاسدثماز، ثضؽ في ملدمتها خذة الاسدثماز الاحٌبي ا 

َة، ثـمي ؿلى  لى ثخنى جشرًـاث اًـراكِة والمصرًة والثفاكِاث الزوً ثَجبأ ثلك الاخيرت ا 

ثوفير اًـدًد من المزايا واًضلٌناث ٌَمسدثمر الاحٌبي، ًلرض ثـزٍز اًثلة واًعمبأهٌُة 

   تداخلة.

 ًححرابأُداف  1.1

لى  اًخـرف ؿلى المخاظر الماًَة اًتي ثواخَ المسدثمر الاحٌبي ؾيد يهدف اًححر ا 

َة   الزولة المضَفة ًلاسدثماز، فضلاً اسدثمازٍ في ا اًضلٌناث الزوً ؾن الحَول اًتي ثوافرُ

ٍيها المسدثمر الاحٌبي، ومدى ملائمتها لجذة  واًدشرًـَة ٌَمخاظر اًتي ًخـرض ا 

 .الاسدثمازاث الاحٌحَة

 ٌَمسدثمر الأحٌبي من المخاظر الماًَة اًلاهوهَةالذاًة 

،ذؿاء هريم خضير
 

 وبأوس ا حسان شاهر
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 المس خخَص

ة والشي  لأهمَة الاسدثماز الاحٌبي في عمََة اًخنمَة الاكذطاذًة، وبما ًلدمَ من زؤوش بأموال لخَق اكذطاذ مذعوز، وفي اًوكت راثَ ًـمي ؿلى خذة اً هؼر  الخبراث اًفٌَة وال ذازً

ة ملائمة خاًَة من المخاظر الماًَة جشجؽ المسدثمر الاحٌبي من اسدثمازٍ ًلوم باس خللال ثرواث الزول اًعحَـَة واًطياؾَة، لشا ثلوم الزول المضَفة ًلاسدثماز ؿلى ثوفير تُئة اسدثما زً

ٍيها المسدثمر الاحٌبي كالسذواح اًضرًبي واًركاتة ؿلى سـر اًيلد الاحٌبي، وكِو  .في ثلك الزول ت الززاسة المخاظر الماًَة اًتي ًخـرض ا  ي اًـملة، ونذلك ولشلك ثياوً ذ تحوً

ي الحر وزبأش ؾوائدٍ، والخاظر المخـَلة بالأحوز واًرواثة، وؿلى ُذا الاساش كان ذوز ٌَدشرًؽ اًـراقي والمصر المخاظر المخـَلة بالأمو  ي، والثفاكِاث ال، والمخـَلة بميؽ اًخحوً

ٍيها ؾيد اسدثمازٍ َة في ثبأمين المسدثمر الاحٌبي من المخاظر الماًَة اًتي ًخـرض ا   .في الزول المضَفة ًلاسدثماز الزوً

 

َة، ال سدثماز الأحٌبي :المفذاحِة لٌثاًكل  .المخاظر الماًَة، الذاًة الزوً
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 اًححرشكلة م  1.4

اًـراق مما حـي ًـالج ُذا اًححر اًـدًد من المشاكل ثخـَق باًـمََة الاسدثمازًة في 

( امام اس خلعاة الاسدثماز الاحٌبي ومن خلال الاظلاع من ُذٍ المشاكل )مـوكاث

ؾن كرة ؿلى اًخعحَق اًـملً ًلاهون الاسدثماز والاهؼمة اًطاذزت بموحدَ فلد اضعدم 

 ـوكاث واًـراكِي راث اًعاتؽ اًدشرًـي وال حرائي والاذازي.بمجموؿة من الم

 اًححربأهمَة  1.2

ة الملائمة ٌَمسدثمر الاحٌبي، هي بأحدى المرحىزاث اًرئُس َة في ث  ـخبر اًحُئة الاسدثمازً

ذٍ اًحُئة الاسدثمازًة ًن حىن  جشجَؽ وخذة الأموال والاسدثمازاث الاحٌحَة، وُ

الاحٌبي ضلٌناث وحوافز جشرًـَة تحمَة من المخاظر الماًَة ملائمة مالم ثخوفر ٌَمسدثمر 

ي  اًتي ًخـرض ًِا المسدثمر الاحٌبي، كالسذواح اًضرًبي واًركاتة ؿلى اًيلد وكِوذ تحوً

اًـملة، فضلًا ؾن المخاظر المخـَلة بالأموال، والمخاظر الاكذطاذًة، مما تجـي ُذٍ 

في حنمَة ضاذزاث اًحلس، واًخنمَة ر وحكون بأهمَة اًحح ،المخاظر بميبأى ؾن تحللِا

الاكذطاذًة ٌلسولة المضَفة ًلاسدثماز الاحٌبي، بال ضافة ا لى امذطاص اًحعالة ؾن 

رفؽ من ذز  ق خَق فرص عمي تبأؿداذ هحيرت ذاخي اًحلس المضَف ًلاسدثماز، وٍ خة ظرً

لَي اًـةء المَلى ؿلى ؿاثق الزولةنفاءت الأًدي اًـاملة اًوظيَة خَق   في رووزت، وً

من وتواسعة الاسدثماز الأحٌبي جسد الزولة المضَفة له حاحتها  ،فرص عمي ٌَـاظَين

كل الماًَة وؿدم مـالجتها ونذلك بأن ُذٍ المشا ،اًيلص في خدماث اًحنى اًخحخَة

َو  اً جشرًـَ لى ؾزوف المسدثمرٍن الاخاهة ؾن الاسدثماز في ث اً ذوً لك الزول، ًؤذي ا 

 ؾيد اسدثمازٍ في الزولة المضَفة ًلاسدثماز. اً ثمر الاحٌبي سَحثيـىس ؿلى المسد  لما اً هؼر 

 منهج اًححر  1.2

لى تحلِق بأُداف اًححر واخذحاز فرضَاتها اؾتمد اًحاحثان ؿلى  ًلرض اًوضول ا 

َة، ورلك الاسَوة اًخحََلً الملازن تين اًدشرًؽ المصري واًـراقي والثفاك  ِاث الزوً

ٍتمخؽ بها المسدثمر الاحٌبي، ورلك في ضوء  اًضلٌناث والحوافز اًتيمن خلال تَان 

لد بأحرًت تحََلًا وثبأضَلا ًيطوص ؿدذ هحير من الثفاكِاث  اًدشرًـاث الملازهة، وً

َة واًدشرًـَة ٌَمسدثمر الاحٌبي ملازنًا تين بأوخَ  َة اًتي ثـنى في الذاًة الزوً الزوً

سلٌتها الايجاتَة اًش حَ والاخذلاف فيها ثحـاً لخذلاف الزول الأظراف ومبرساً 

 .واًسَحَة باًًس حة الى الزول اًيامِة

 خعة اًححر 1.5

لى الأتي:  يمىن ثلس يم خعة اًححر ا 

 المخاظر المخـَلة باًضرًحة وفرض اًركاتة ؿلى اًيلدالمححر الأول:  -

 اًضرًبي المعَة الأول: الاسذواح 

 ي وكِوذ الأحٌبي اًيلد سـر ؿلى المعَة اًثاني: اًركاتة  اًـملة تحوً

 بالأموال المخـَلة المححر اًثاني: المخاظر -

 ي مٌؽ المخـَلة المعَة الأول: المخاظر  وؾوائدٍ المال ًربأش الحر اًخحوً

 واًرواثة    بالأحوز والمخـَلة الاكذطاذًة المعَة اًثاني: المخاظر 

 المخاظر المخـَلة باًضرًحة وفرض اًركاتة ؿلى اًيلد .4

لى تحلِق بأنبر ٌسـى المسدثمر الاحٌبي ؿاذت من خلال  اسدثمازاثَ في الزول المضَفة ا 

ن ًخخذ المسدثمر كرازت  باسدثماز بأمواله  ؿائد من اسدثماز بأمواله في الخازح، ومن كدي ا 

ن ًواسن تين اًـائد من الاسدثماز بأمواله في الخازح،  في الزولة المضَفة ًلاسدثماز، ؿَََ ا 

 ،ُيدي) راء ثيفِذ اسدثمازاثَ في الخازحوتين المخاظر الماًَة اًتي ًخـرض ًِا المسدثمر ح

ٍيها المسدثمر الاحٌبي، في اسدثمازاث  ،(4222 ومن ُذٍ المخاظر الماًَة اًتي ًخـرض ا 

لى  ي زبأش المال المسدثمر و بأزباحَ ا  ي اًـملة، وخعر تحوً امواله في الخازح تلِوذ تحوً

ي الأحوز واًرواثة، فِذٍ المخاظر ثـَق اوس َا ة المشازًؽ الخازح، وخعر تحوً

لى الزول الجارتة ًِا حِر ثـخبر ُذٍ المخاظر الماًَة ؿاملًا ظازذاً  ة ا  الاسدثمازً

 .ًلاسدثمازاث

 الاسذواح اًضرًبي 4.1

ًخحلق الاسذواح اًضرًبي حِنما ًفرض ؿلى ممول روًحة ؾن راث الزخي، وخلال 

خين بأو بأنثر، بما ًفرض ؿَََ ؾةء روًبي هح ير ًخجاوس اًفترت راتها روائة، تعرًق ذوً

بأن اًس َاس َة اًضرًحة (. حِر Ouakrim, 2018) حدوذ اًضرًحة المفروضة ؿَََ

يجابي في  اًتي ثخخذُا الزولة المضَفة ًلاسدثماز الاحٌبي، حىون تعاتـين بأحدُلٌ ا 

خذة المسدثمرٍن الأخاهة ؿلى ازاضي الزولة المضَفة ًلاسدثماز، والَخر سَبي ٍىون 

حٌبي في اسدثماز بأمواله في الخازح، ُذا ما ٌشكل في ؿائق باًًس حة ٌَمسدثمر الأ 

ٍيها المسدثمر الأحٌبي في اسدثمازاثَ  .(4214 ،اًيجاز) اًيدِجة مخاظر ماًَة ًخـرض ا 

ن اًلاهون الزولي ًـترف باًس َاذت ال كَيمَة ًكل ذولة، حِر يحق ًكل ذولة ا ضداز ا  

لواهين بالكذطاذ بأو مذـَلة باًجشرًـاث ذاخََة، سواء كاهت ُذٍ اًدشرًـاث المخـَلة 

ن ُذٍ اًلواهين جسري ؿلى الأشخاص الموحوذٍن ذاخي  اًضرًحة وفرض اًرسوم، ؿَلًٌ  ا 

كل ذولة ًِا الحق في  ين، وً شخاص ظحَـَين، بأو مـيوً كَيم الزولة، سواء كاهوا ا  ا 

ن ثيؼر ما ثفرضَ الزول الأخرى من  جشرًؽ كواهين مذـَلة باًضرائة، من ذون ا 

هَ ًًشبأ مددبأ ما  اً مذـَلة باًضرائة، اهعلاك جشرًـاث من مددبأ اًس َاذت ال كَيمَة، فا 

كي ثـمي الزول ؿلى خذة  ،(4225 ،اًطائف) ٌسمى مددبأ الاسذواح اًضرًبي وً

سالة المـوكاث اًضرًخِة  ن ثـمي الزول ؿلى ا  المسدثمرٍن الأخاهة والاسدثماز فيها لتد ا 

ق تجية الاسذواح اًضرًبي من حِر واًخخفِف من حدتها، ورلك ٍىون ؾن ظرً

ًلائها الشي ًـد من بأهم المـوكاث اًضرًخِة اًتي ًخـرض ًِا المسدثمرٍن  ثـدًَِا بأو ا 

ـرف الاسذواح اًضرًبي، تبأهَ "خضوع المال هفسَ وً ،(4212 ،ؾحدالله) الأخاهة

 ،(4212 ،محمد) لأنثر من مرت ًضرًحة من اًيوع هفسَ ٌَشخص وؾن المدت هفسِا

والاسذواح اًضرًبي ٍرحؽ لأس حاة مخخَفة، وكد ٍىون سخة جشرًـي هدِجة اخذلاف 

ر ث ًؼروفِا الخاضة من  اً ضؽ كل ذولة جشرًـِا اًضرًبي ووفلاًدشرًـاث تين الزول، ا 

ذون مراؿاٍ ٌَدشرًـاث اًضرًخِة في الزول الأخرى، سواء اؾتمدث ؿلى مـاًير 

كامة اًش بأو  اً ظحَـَ اً لخاضؽ ٌَضرًحة سواء كان شخطخص االجًس َة بأو موكؽ المال بأو ا 

تهيمن ؿلى جشرًـاث الزول اًتي ، وكد ٍرحؽ ا لى قَاة سَعة الزولة اًـََا مـيوياً 

مام المسدثمر  اً حِر ًـخبر الاسذواح اًضرًبي ؿائل ،(4224 ،اًسامرائي) المخخَفة ا 

ز امواله في الاحٌبي، وخعوزت ماًَة ؾلٌ ًدسخة من خسائر ماًَة فاذحة هدِجة اسدثما

الزول المضَفة ًلاسدثماز، ثسخة اًضرائة اًتي ثفرض ؿَََ من كدي الزول المضَفة 

ًلاسدثماز، وثسخة حراكم اًضرائة ؿلى الزخي بأو المال هفسَ ًخـدذ الزول اًتي ثدؾي 

لى مساهمخَ في ثلََي اًـوائد اًتي كان من المؤمي  اخذطاضِا تفرض اًضرًحة بال ضافة ا 

ن المسدثمر الاحٌبي ًلوم تدزاسة من اًتي يجنها الم  ة، لشا ا  ـَ الاسدثمازً سدثمر من مشازً

ـد  الازباخ اًتي يحطله ؿَيها من مشروؿة الاسدثمازي، وحكاًَف المشروع، وً
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لى  الاسذواح اًضرًبي تعحَـة الحال هي ا حدى تيوذ اًخكاًَف اًتي ًضَفِا المسدثمر ا 

حلٌلي اًخكاًَف، مما ًيـىس سَح را فاكت اًخكاًَف الازباخ ؿلى المس  اً ا  دثمر، فيما ا 

ًََ تمخلك الزولة المضَفة ًلاسدثماز، سَعاث واسـة ؿلى (. و 4214 ،اًيجاز) اًـائدت ا 

لة،  كامتهم مدت ظوً ر الأخاهة الشٍن جس خلرق ا  مكاهَة فرض اًرسوم ا  تملك الزولة ا 

كَيمِاواًضرائة ؿلى و ح)المسدثمر الأحٌبي(  اًرؿايا والاخاهة ؿلى ا  ق س َاذي ، وُ

ن اخذطاضِا لسم ًوحوذُا، ح  ـترف جيها اًلاهون الزولي في رلك، نلٌ ا  تمخؽ كل ذولة، وً

ونلاؿدت ؿامة بأن جشرًـاث اًتي ثفرضِا الزولة المضَفة ًلاسدثماز المخـَلة باًضرائة 

كَيم الزولة سواء كاهوا اشخاص ظحَـَين، بأو  جسري ؿلى جمَؽ الاشخاص ذاخي ا 

ين، ونلٌ ًَتزم  الاحٌبي المليم في اكَيم الزولة بالخضوع ًلواهُنها وسَعاتها اًلضائَة مـيوً

ة ًؤذي ُذا الاسذواح اًضرًبي ؿلى المسدثمر الأحٌبي ا لى و  ،(4225 ،اًطائف) والاذازً

ًخـدذ الزول  اً ٌسدثمرٍ الأحٌبي في الخازح، هؼر  حراكم اًضرائة ؿلى الزخي بأو المال الشي

اًتي ثفرض هفسِا باخذطاضِا تفرض اًضرًحة، ونلٌ ًؤذي ُذا الاسذواح اًضرًبي ا لى 

الاسدثمازي في  َثمر ًخبأمي الحطول ؿَيها من مشروؿكان المسد  ثلََص اًـوائد اًتي

مام  اً يمثي ُذا الاسذواح اًضرًبي ؿائل الزولة المضَفة ًلاسدثماز، وفي اًيدِجة ا 

ة ة في خذة الاموال والاسدثمازاث الاحٌحَة في الزول المضَفالمسدثمرٍن الاخاه

حٌحَة في الزولة في اوس َاتَة زؤوش الأموال الا اً ؾن ُذا يمثي ؿائل ًلاسدثماز، وفضلاً 

 خسائر فاذحة ٌَمسدثمر الاحٌبيمن لما يحلق ُذا الاسذواح اًضرًبي  اً المخخَفة، هؼر 

  (.4224 ،اًسامرائي)

يجابي ٍتمثي في تحفيز ن المـاملة اًضرًخِة ا   تجاٍ المسدثمر الأحٌبي حىون في اتجاُين، ا 

الاسدثماز الأحٌبي، وجشجَـَ، من خلال مٌحة المزايا واًضلٌناث ٌَمسدثمر الأحٌبي، 

ة بأو اًط  ياؾَة بأو من اًضرائة كال ؾفاءاث اًضرًحة، كالزخي بأو ؿلى الازباخ اًخجازً

ءً روًخِاً ًس يواث ؿدًدت من تازيخ تدء ، بأو مٌح الاسدثماز الجدًد اؾفاؿلى اًشركاث

وشبأثَ، ونذلك كد حىون المـاملة اًضرًخِة ذوزُا سَبي باًًس حة ٌَمسدثمر الأحٌبي، 

فالسذواح اًضرًبي، وثـدذ اًضرائة المفروضة ؿلى المسدثمر الأحٌبي، وسياذت 

لى بأخرى، وباًخالي جشكل ؿائق ؿلى  ا، واخذلاف اًدشرًـاث من ذولة ا  اسـازُ

والجدٍر بالشهر، بأن الاسذواح اًضرًبي من  (.1762 ،شرف الزٍن) دثمر الاحٌبيالمس 

ر ًترثة  ٍيها المسدثمر الأحٌبي في الزول المضَفة ًلاسدثماز، ا  بأنثر المخاظر اًتي ًخـرض ا 

َة، ؾيدما ًلوم المسدثمر  ؿَيها اَثاز سَحَة ؿلى حرنة زؤوش الاموال واًخجازت الزوً

ًََ، فضلاً اسدثماز بأمواله في الخاالاحٌبي باًخحجيم ؾن  ؾن  زح الشي لم ثـد مٌاس حة ا 

 اً ًبي ًخدخله لأنثر من ذولة، وثحـرلك الاسدثماز ًـد سخدًا ٌَخداخي في الاسذواح اًضر 

لشلك ًفذح اًحاة لحدوج الاسذواح اًضرًبي تلدز اخذلاف مـاًير تحدًد اًوؿاء 

ة بالسدثماز، وسواء يحطي المسدثمر اًضرًبي الخاضؽ ٌَضرًحة في الزول اًتي ًِا ؿلاك

كامذَ، بأو اًتي ًوخد فيها موكؽ الاسدثماز، بأو مطدز الزخي  ،اًطائف) بجًسُذَ بأو محي ا 

4225.)    

ن اًىثير من اًدشرًـاث المخـَلة باًضرًحة، وخاضة في الزول اًيامِة ا  وفي ضدذ اًلول، 

وحوذٍن في الزول المضَفة جسخة اًىثير من اًـوائق باًًس حة ٌَمسدثمرٍن الأخاهة الم

ؾفاءاث روًخِة وكهًلاسدثماز، من حِ رهَة ؿلى المسدثمرٍن الجدذ، ر مٌح ضلٌناث وا 

ٍيها، ذون بأن تميح ؿلى المسدثمرٍن الموح ذٍن و هوس َلة لجذة الاسدثمازاث الاحٌحَة ا 

 (.4214 ،اًيجاز) ، ُذا ما ٌشكل ؿائق ؿلى المسدثمرٍن الأخاهةفـلاً 

ي اًـملةاًركاتة ؿلى سـر  4.4  اًيلد الأحٌبي وكِوذ تحوً

ن كل ذولة ضاحدة س َاذت ًِا الحق في ثيؼيم شؤونها اًيلدًة، وباًخالي ٍىون ثيؼيم  ا 

لى المسدثمر الأحٌبي في الزولة المضَفة  ُذا الحق ُو بأحد المـوكاث الأساس َة باًًس حة ا 

ول بأو خروح ًلاسدثماز، وكد ثفرض الزولة كِوذ كاهوهَة، كاًلِوذ اًتي ثفرض ؿلى ذخ

ي اًيلد  ي زبأش المال، وحتمثي ُذٍ المـوكاث بما ثفرضَ الزولة من زكاتة ؿلى تحوً بأو تحوً

لطد بهذٍ اًلِوذ(. 4214 ،اًيجاز) واًصرف الأحٌبي هي اًلِوذ اًتي ثفرضِا الزول  وً

ذا باًيدِجة ًَحق روز  لى الخازح، وُ المضَفة ًلاسدثماز ؿلى خروح زؤوش الأموال ا 

نها تمازش حق مشروع وفل ر الأحٌبي، وؿلىؿلى المسدثم ًلواؿد اًلاهون  اً اؾخحاز ا 

لى الزول اًيامِة بهدف  ىون الأمر بأنثر بأهمَة خاضة باًًس حة ا  الزولي اًـام، وٍ

اًس َعرت ؿلى ملدزتها الاكذطاذًة، وتهدف الزول من ُذٍ اًلِوذ ا لى فرضِا من 

لى الزول ة فيها ُاًخحلق من مدى مساهمة الأخاهة في الحَات الاكذطاذً ذا باًًس حة ا 

ما باًًس حة ا لى الزول اًيامِة تهدف من وزاء رلك الحفاظ ؿلى ما لزيها من بأ المخلدمة، 

 (.4225 ،خالز) عملاث بأحٌحَة ًدس خفِد منها في تحلِق جرامج اًخنمَة فيها

والجدٍر بالشهر، بأن ُذٍ المخاظر حتمثي ؾيد اتخار الزولة المضَفة ًلاسدثماز، بأو احد 

رًة  ن ثـمي ؿلى ثلَِد كدزت المسدثمر الأحٌبي تطوزت حوُ بأجهزتها ا حراءاث من شبأنها ا 

لى الخازح،  ي بأضي اسدثمازي بأو ذخله مٌَ بأو بأكساط اس تهلاك الاسدثماز ا  ؿلى تحوً

زة ضوزت، وهي الأولى زفظ الزولة المضَفة ًلاسدثماز وحىون ُذٍ المخاظر في زلا

ي مس خحلاث المسدثمر من اًـملة المحََة تـملةو  لى الخازح، وكد  تحوً ي ا  كاتلة ٌَخحوً

ي اًـملة المحََة المس خحلة ٌَمسدثمر ح ىون اًطوزت اًثاهَة اًخبأخر في الموافلة ؿلى تحوً

لى الخازح بما ًخـدى مدت مـلولة، واًثاًثة، هي ف ي ا  رض اًسَعاث اًـامة ؾيد اًخحوً

 (.4225 ،خلاة) سـر اًصرف يميز ضد المسدثمر تطوزت خاضة
حِر بأن مثي ُذٍ اًطوز ثـد ؾوائق اًتي ثواخَ المسدثمر الأحٌبي ؾيد اسدثمازٍ في 

الزولة المضَفة ؾيد حرنة زؤوش بأموالهم من ذاخي وخازح اًحلس المضَف، فضلًا ؾن 

ي اًـملة مما جسخة ؿَيهم ُذا كد ثفرض ؿَيهم الزول ا لمضَفة ًلاسدثماز اسـاز ؿلى تحوً

 خسائر، مما يحطي في اًيدِجة ؿلى ؾزوف المسدثمرٍن ؾن اسدثماز بأموالهم في الخازح

لطد ثسـر اًصرف اًرسمي ُو بأهَ باًًس حة لأي ًوم اًسـر  (.4215 ،الحسُني) وً

دثماز، والشي ًيعحق ؿلى اًرسمي المـتمد من المصرف المرنزي في الزولة المضَفة ًلاس 

را ثـدذ  لاث المسدثمرٍن الأخاهة فيما ًخـَق باًـوائد اًياتجة ؾن اسدثمازاتهم، وا  تحوً

ًََ، في ُذٍ الحالة سوف ًبأخذ بمخوسط  سـر اًصرف، بأو ثلير في هفس اًَوم المشاز ا 

را ثـذز ؾن مـرفة سـر اًصرف  اًسـر في المصرف الزولة المضَفة ًلاسدثماز، وا 

      (.4225 ،خالز) خذ في اًَوم اًساتق ًخاخ ثعحَلَسوف ًبأ 
 (: 4225 ،اًطائفالأتي ) خَخص فرض اًركاتة ؿلى سـر اًيلد الأحٌبي فيً 

لى اًـملاث الأخرى، الا في ػي كواؿد  - ي اًـملة اًوظيَة ا  ؿدم اًسلٌخ تخحوً

   محدذت ثضـِا وجشرف ؿلى ثعحَلِا الزولة

 الأحٌبي من حِر الزخول والخروحفرض اًركاتة ؿلى سـر اًيلد  -

ًوخد في اًلاًة انثر من سـر ٌَصرف الاحٌبي )بأسـاز جشجَـَة وسـر  -

 زسمي(.

ن انخفاض كيمة اًـملة المحََة )الزًياز اًـراقي( ٍىوّن ؿائلاً بأمام خذة الاسدثمازاث  ا 

ؿدذاً  الأحٌحَة، ثسخة انخفاض كيمة اًلوت اًيلدًة ٌَوحدت اًواحدت )الزًياز( اًتي ثـاذل

بأكي من وحداث عملة بأخرى كالزولز مثلًا، بأن ُذا الانخفاض ًترثة ؿَََ سياذت 

حكاًَف المس خوزذٍن والمسدثمرٍن وؿَََ ًًدلي ذفؽ وحداث بأنثر من اًـملة اًوظيَة 

ن المسدثمر يحطي ؿلى كل  ٌَحطول ؿلى هفس اًوحداث من اًـملة الأحٌحَة، بأي ا 

بأكي من وحداث اًـملة الأحٌحَة، وبأن سياذت اًخكلفة  وحدت هلدًة وظيَة بما ًـاذل ؿدذاً 

اًياتجة يمىن بأن حىون سخداً ٌَحدّ من اًخدفق من الاسدثمازاث الأحٌحَة في اًـملة 
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لى الخازح، مما بأخذث اًـدًد من الزول تيؼام )سـر  روة الموحوذ منها ا  المضَفة وُ

ََة، والشي ًلوم ؿلى اًصرف الحر(، مما ًؤذي ا لى بأن خعر انخفاض كيمة اًـملة المح 

ؿاذت بأن الزول و  ،(4215 ،سوزي) بأساش ثفاؿي كوى اًـرض واًعَة ؿلى اًـملة

، ورلك من خلال فرض اسـاز مرثفـة ذ كاهوهَة ؿلى سـر اًيلد الأحٌبيثفرض كِو 

ة، وسـر مٌخفظ ؿلى اًس ة، ورلك من ب خي حلًٌة َؿلى اًسَؽ كير اًضروزً ؽ اًضروزً

باًطياؿة اًوظيَة وحنمَتها اكذطاذيًا، مما حىون في اًيدِجة  الميخوح اًوظني، واٍنهوض

ؿائق ؿلى المسدثمر الأحٌبي في ؿدم اس خيراذ اًسَؽ اًتي حىون ممازلة في اًسوق المحََة، 

 (.4214 ،اًيجاز) ورلك لذاًة  الاكذطاذ اًوظني

 وفي ضوء ما ثلدم بأن اًِدف من فرض اًركاتة ؿلى اًيلد الأحٌبي من كدي الزولة

المضَفة ًلاسدثماز ُو ًخحلِق كاًخين، الأولى هي حلًٌة اًليمة الخازحِة ٌَـملة اًوظيَة 

من الانهَاز، واًلاًة اًثاهَة هي حتمثي بحلًٌة الاكذطاذ اًوظني من المؤثراث الخازحِة؛ 

وتهدف من خلال ُذٍ اًركاتة ا لى تخفِظ ذزخة اؾتماذ الزول ؿلى اًـالم الخازجي 

اث الاكذطاذ اًـالمي؛ لشلك ؾيدما ثخـرض الزولة الى حالة من وؾزًِا ؾن اهـكاس

الانخفاض الاكذطاذي فلا تد من اًخوسؽ في الاضداز اًيلدي وزفؽ مس خوى الاسـاز 

والزخول اًيلدًة، لأن نجاخ ُذٍ الاحراءاث ٍرثحط بأًضاً بالأخذ تيؼام اًركاتة ؿلى 

 (. 4225 ،اًطائف) اذزاثاًيلد الاحٌبي من خلال الحد من اًوازذاث وجشجَؽ اًط

والجدٍر باًلول، بأن المخاظر اًتي ثخـرض ًِا الاسدثمازاث المحاشرت واًلير المحاشرت، 

لى الخازح  ي بأموال المسدثمر ا  واًتي ثبأر شكل اًلروض ؿلى حدًا سواء، وباًخالي بأن تحوً

ي، اًياتجة ؾن اًـوائد اًتي يحطي ؿَيه لى ؿائق ُو اًـجز في اًخحوً ا سوف ثخـرض ا 

ي سواء كاهت، ازباخ  في اسدثمازٍ  تصرف اًيؼر ؾن اًطوزت اًتي ًخخذُا في اًخحوً

خضح مما ثلدم بأن  ،(4225 ،خالز) بأو اكساط اس تهلاك، بأو بأضي اًلرض وفوائدٍ وً

الزولة المضَفة ًلاسدثماز ثـمي ؿلى فرض اًركاتة ؿلى سـر اًيلد ٌَمسدثمر الأحٌبي، 

ثمرٍن الأخاهة من اسدثمازاتهم في الخازح، من شبأهَ سوف ًؤذي ا لى ؾزوف المسد 

وخاضة ًخحلق ُذا الأمر في الزول اًيامِة، اًتي ثفرض الزول ُيميتها ؿلى ملدزتها 

ٍيها المسدثمر  سالة ُذٍ اًـوائق اًتي ًخـرض ا  الاكذطاذًة فلا تد من الزول ثـمي ؿلى ا 

يجاذ هوع من اًخواسن تين مطَحة الزولة والمسدثمر الا حٌبي، ًكي ل ًَجبأ الأحٌبي، وا 

 ؾن الاسدثماز في ثلك الزول.المسدثمر الاحٌبي اًـزوف 

 موكف المشرع المصري واًـراقي 4.4.1

ما  ي اًـملة، ا  هلاحغ اكَة اًدشرًـاث ل ثيص ؿلى المخاظر المخـَلة تلِوذ تحوً

لى كاهون الاسدثماز المصري واًـراقي هطا ؿلى مزايا وحوافز ٌَمسدثمر الأحٌبي  باًًس حة ا 

ىن ثشرط بأن ٌسدذ ذًوهَ واًتزاماثَ ٌَحىومة من  لى الخازح، وً ي بأمواله ا  حِر تحوً

ذا باًيدِجة حافز وضلٌن  سائر الجِاث الأخرى، وذون ال خلال بحلوق اًلير، وُ وً

ي اًـملة، واًتي من شبأنها  ٌَمسدثمر الأحٌبي من المخاظر المخـَلة تفرض اًلِوذ ؿلى تحوً

حٌبي، لشلك عمَت الزول المضَفة ًلاسدثماز الأحٌبي بأن جشكل ؿائق ؿلى المسدثمر الأ 

سالة ُذٍ اًـوائق، من خلال ؿدم فرض اًلِوذ ؿلى اًـملة الاحٌحَة ٌَمسدثمر الأحٌبي  ا 

اًياتجة ؾن ؿائداث اسدثماز بأمواله
1

 . 

ي اًـملةموكف اثفاكِة المؤسسة اًـرتَة ًضلٌن  4.4.4  الاسدثماز من كِوذ تحوً

سالة اًـوائق 16/1ًلد هطت الثفاكِة في الماذت  /ة ؿلى ذوز الزولة المضَفة ًلاسدثماز ا 

 
من كاهون الاسدثماز  (11/1)، والملاتي ٌَلٌذت 4215ًس ية  (54)من كاهون الاسدثماز المصري زقم  (4)بأهؼر الماذت   1

 .4224ًس ية  (12)اًـراقي زقم 

ٍيها المسدثمر الأحٌبي من حِر فرض اًلِوذ وؿدم مساواٍ والمـاملة مؽ  اًتي ًخـرض ا 

المسدثمر اًوظني، ومؽ كيرت من الاشخاص الشٍن يمازسون اًًشاط الاكذطاذي؛ ولشلك 

ي ؾوائد وبأضي  وسـت الثفاكِة من هعاق ضمنها من الاخعاز اًياجمة ؾن ؿدم تحوً

لى الخازح من الجاهة الزولة المضَفة ًلاسدثماز، ونذلك بأن المؤسسة  الاسدثماز ا 

ي، بما ًخـدى ًفترت مـلولة، واخعاز ؿدم  ضميت اًخبأخير في الموافلة ؿلى اًخحوً

ي، ونذلك الخسائر المترثحة ؿلى فرض اًسَعاث اًـامة ؾيد  ي سـر اًخحوً تحوً

 (.4215 ،الحسُني) اً ف يميز ضد المسدثمر تميًزا واحاًصر 

ل ؿلى اًلِوذ المفروضة من خاهة  وفي ُذا اًطدذ نجد بأن اًيص بأؿلاٍ ل ًيصرف ا 

را كاهت المخاظر كائمة باًفـي ؾيد هفار اًـلد بأو تدء في  ما ا  الزولة المضَفة ًلاسدثماز، ا 

ا ن المؤسسة ل ثخحمي ثلك الخسائر اًياتجة ؾن اتخارُا في تازيخ ساتق ؿلى هفاذٍ، ف

وفي تـظ الأحِان ثطدز المخاظر من  (.Thabit and Raewf, 2017) ُذٍ المخاظر

حراءاث حىون في ضوزت لحةة بأو مرسوم بأو كاهون كا  اًسَعة اًدشرًـَة بأو اًخيفِذًة 

لى هلص بأو ذازي من شبأنها سوف ثؤذي ا لى عجز المسدثمر المضمون ا  كدزثَ  بأو كراز ا 

ي اس تهلانَ ا لى الخازح، وكد يمخد اًضلٌن ٌَحالة اًتي ًخخذ فيها ال حراء شكل  ؿلى تحوً

لى هص كاهون بأو لحةة، وسواء كان  ذا ٍىون مجرذ ثعحَق اسدٌاذًا ا  الحكن اًلضائي، وُ

 (.4225 ،خالز) المسدثمر المضمون شخص ظحَـي بأو مـيوي

َة من اًركاتة ؿلى اً  4.4.2 ي: موكف المـاُداث الزوً  يلد و كِوذ اًخحوً

ر ًـترف  الأضي اًـام بأن اًلاهون الزولي ل ًفرض اًركاتة ؿلى سـر اًيلد الأحٌبي، ا 

جكل ذولة في الحق تدٌؼيم شؤونها اًيلدًة، باؾخحاز ُذا مددبأ من مداذئ اًس َاذت، ًىن 

الاس خثٌاء بأن اًلاهون الزولي وضؽ اًلِوذ في ثيؼيم اًركاتة ؿلى سـر اًيلد الأحٌبي 

ن ل ثخـسف في اس خـلٌل  ثشرط بأن ل تخي في اًتزاماث المـاُداث اًتي ثبرمها، وا 

لى اٍتمَيز تين المسدثمر الأحٌبي  حراءاث من شبأنها بأن ثؤذي ا  ن ثخخذ ا  حلِا، بأو ًربما ا 

َة ذا ما بأندثَ محكوة اًـدل الزوً  (.4225 ،اًطائف) واًوظني، وُ

خضح مما س حق ان اًلاهون الزولي ل ًخضمن بأ  مسبألة اًركاتة ؿلى  حكاماً خاضة تدٌؼيموً

ؽ الأحٌحَة تـد ثطفِتها كلَاً بأو حزئَاً ،  اًيلد ي الأزباخ وزؤوش بأموال المشازً وتحوً

وانما حرك الأمر ًلواؿد اًلاهون الزاخلً ٌلسولة المضَفة. ول ًخدخي اًلاهون الزولي في 

لمضَفة ثـد من كدَي ُذا الموضوع الا ارا كاهت الاحراءاث اًتي ثخخذُا الزولة ا

س َة المسدثمر الاحراءاث اًخحكوَة او الاسددداذًة اًتي ثيعوي ؿلى تمَيز ثسخة خً 

. هدِجة لشلك لجبأث  عملًا كير مشروع، واًتي ًـدُا اًلاهون الزوليبأو ذًيَ بأو كير رلك

َة المـلوذت مؽ  لى الثفاكِاث الزوً ي ا  الزول من بأخي حلًٌة زؿاياُا من مخاظر اًخحوً

لى الثفاكِة الموحدت لسدثماز زؤوش الاموال اًـرتَة بأ  الزول المضَفة لهم. ما باًًس حة ا 

لى بأي ذولة تلطد  ي زؤوش بأمواله ا  ة المسدثمر الأحٌبي من تحوً فلد هطت ؿلى حرً

لى بأي كِوذ كاهوهَة بأو مخاظر ماً  َة بأو روًخِة الاسدثماز في بأي ذولة ذون بأن يخضؽ ا 

ة، وتحلِل ل تـد اىتهاء الاسدثماز بأو ٌَ اً بأو تمَيًز ي بأضي زبأش المال ا  مطَحة ل ٍىون تحوً

تـد مروز المدت المحدذت الميطوص ؿَيها في الثفاكِة وهي الرس س يواث من تازيخ اَخر 

ًََ الزول من ا حراءاث ًضلٌن  ي المساش بما ثَجبأ ا  ي، ول يجوس من عمََاث اًخحوً تحوً

لى الخازح ؿدم جسرًة الأموال ا 
2

 . 

 اظر المخـَلة بالأموالالمخ 4.2

جسـى الزول المضَفة ًلاسدثماز ؿلى ثوفير اًضلٌناث اًكافِة ٌَمسدثمر الأحٌبي من 

 
 .من الثفاكِة الموحدت لسدثماز زؤوش الاموال اًـرتَة (5)الماذت  ؼربأه  2
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لى  خلال ثوفير اًضلٌناث الماًَة اًكافِة ٌَمسدثمر الأحٌبي، واًتي من شبأنها بأن جساهم ا 

لى وضؽ اًثلة واًعمبأهٌُة لزى المسدثمر الأحٌبي في خذتة ٌلسول المضَفة  حد هحير ا 

ومن  ،لراز اًلاهوني ٌَمسدثمر الأحٌبيًلاسدثماز، وباًخالي سوف تحلق الأمان والاس خ

ي زبأش  تين ُذٍ المخاظر الماًَة المخـَلة بالمسدثمر الأحٌبي، واًتي حتمثي في خعر تحوً

لى الخازح، و المال  ي الأحوز واًرواثة، ومن ُذٍ المخاظر المسدثمر وبأزباحَ ا  خعر تحوً

لى   ؾزوف المسدثمر الأحٌبي ؾن اس تمازت في الزول المضَفة ًلاسدثماز.من شبأنها ثؤذي ا 

ي الحر ًربأش المال وؾوائدٍ 4.2.1  المخاظر المخـَلة مٌؽ اًخحوً

ذا ما ثخٌاٍ  ة، وُ بأن زبأش المال المسدثمر ؿاذت ٌشمي بأموال هلدًة وؾَية وحلوق مـيوً

من كاهون  1ٌَلٌذت والملاتي  41المشرع اًـراقي في كاهون الاسدثماز اًـراقي في الماذت 

، ؿلى بأن ٌشمي زبأش مال المسدثمر الأموال 4215ًس ية  54الاسدثماز المصري زقم 

الموزذت ا لى اًـراق، بأو المشترات من الأسواق المحََة، ونذلك المكائن والآلث، 

والمـداث اًفٌَة اًلاسمة ًربأش المال الأحٌبي، ونذلك جشمي جراءاث الاختراع 

لِة واًـلاماث اًخجازًة ا لمسجلة والمـرفة اًفٌَة والخدماث اًِيدس َة وال ذازًة واًدسوً

 (.4225 ،الجاجري) وما في حكوة

 موكف اًدشرًؽ اًـراقي والمصري -

فلد هص كاهون الاسدثماز اًـراقي " بأما باًًس حة ًلاهون الاسدثماز اًـراقي اًيافذ فلد 

خراح زبأش المال الشي اذخله لى اًـراق وؾوائدٍ وفق  هص تبأن ٍتمخؽ المسدثمر بميزت  ا  ا 

ي تـد جسدًد  بأحكام ُذا اًلاهون وثـَيماث اًحيم المرنزي اًـراقي وتـملة كاتلة ٌَخحوً

اًتزاماثَ وذًوهَ كافة ٌَحىومة اًـراكِة وسائر الجِاث الأخرى"
3

 . 

ي وفلًا  لاحغ من اًيص بأؿلاٍ بأن كاهون الاسدثماز اًـراقي اشترط بأن ٍىون اًخحوً وً

ذا ًـخبر سلٌخ  4222ًس ية  54م المرنزي اًطاذزت باًلاهون زقم ًخـَيماث اًحي وُ

لى الخازح، تـد جسدًد كافة الزًون والاًتزاماث  خراح زبأش المال ا  ٌَمشرع اًـراقي في ا 

المترثحة ؿَََ، ٌَحىومة اًـراكِة والجِاث الحىومِة الأخرى، وكان الأخدز ؿلى المشرع 

بأخذ الموافلة من َُئة الاسدثماز اًوظني، بأو  اًـراقي بأن ًفرض ؿلى المسدثمر الأحٌبي

ي، ورلك لأن موافلة اًَِئة لسمة ٌَخحلق من  ة بأخرى ًلرض اًخحوً ذازً ي جهة ا  ا 

ي المسدثمر لأمواله ا لى الخازح ، نلٌ بأنها ثـد  مدى ثوافر اًشروط اًلاهوهَة ؾيد تحوً

 (. 4215 ،الحسُني) الجِة الأنثر تخططاً ثشؤون الاسدثماز

ما  هَ نجد لم ًخضمن في كاهون الاسدثماز الحالي من كِوذ ا  باًًس حة ٌَمشرع المصري، فا 

ي اًـملة باًًس حة ٌَمسدثمر الاحٌبي ؾيد اسدثماز بأمواله في الزو لة المضَفة ؿلى تحوً

ي بأ ًلاسدثماز  الخازح، و لى ل ًفرض بأًة كِوذ كاهوهَة ؿلى تحوً ضي الاسدثماز وؾوائدٍ ا 

 . الخازح

َةموكف الثفاك  -  ِاث الزوً

لى حلًٌة المسدثمرٍن الاخاهة في الزولة المضَفة  جسـى الزول الجارتة ًلاسدثماز ا 

َة زيائَة ثخضمن هطوص من شبأنها ثـمي ؿلى  ًلاسدثماز من خلال ؾلد اثفاكِاث ذوً

ٍيها المسدثمر الاحٌبي ؾيد  حلًٌة المسدثمر الاحٌبي من المخاظر الماًَة اًتي ًخـرض ا 

ي ب ضي اًـوا لى الخازح، لشلك جسـى تحوً ئد والازباخ من زبأش المال الاحٌبي ا 

لى ثلديم اًدسَِلاث والحوافز واًضلٌناث ٌَمسدثمرٍن الاخاهة َة ا   الثفاكِاث الزوً

 (.4215 ،الحسُني)

وفي ُذا اًطدذ نجد بأن الثفاكِة المبرمة تين كاهون ثطدًق اثفاكِة جشجَؽ وحلًٌة 

 
 .4224( ًس ية 12( من كاهون الاسدثماز اًـراقي اًيافذ زقم )11بأهؼر اًفلرت )اولً( من الماذت )  3

سالة الاسدثماز تين حىومة جمِوزًة اًـ راق وحىومة الدِوزًة اًفروس َة هطت ؿلى ا 

ي الحر ًربأش المال وؾوائدٍ، حِر  المخاظر الماًَة المخـَلة بالسدثماز الاحٌبي ثشبأن تحوً

ة  بأشازث ؿلى )ا ن اًعرف المخـاكد الشي بأكيمت ؿلى بأزاضََ بأو في مٌعلذَ اًححرً

ا مسدثمرون من اًعرف المخـاكد ال خر، ًضمن  ئم المسدثمرٍن ، اسدثمازاث بأنجزُ لأوً

ي : ين، حرًة تحوً  بأشخاضاً ظحَـَين كاهوا بأو اؾخحازً

ة . .بأ   ا من المداخِي الجازً  فوائد وبأزباخ الأسِم و الأزباخ وكيُر

ٍيها في اًفلرت  .ة  ة المشاز ا  تاواث ناجمة ؾن الحلوق المـيوً ، الحرفين )ذ(  1ا 

 و)ه( من الماذت الأولى  

تاواث ثتم جسدًداً ًلروض مبرمة ؿلى .ح  نحو صحَح ا 
4

 . 

مداًف ناتجة ؾن تَؽ الاسدثماز بأو ثطفِخَ اًكاملة بأو الجزئَة، بما في رلك  .ذ 

 سياذاث كيمة زبأش المال المسدثمر ، ظحلاً ًدشرًـاث اًعرف المخـاكد .

ضاث ؾن ىزع المَىِة بأو الخسائر الميطوص ؿَيها في الم .ه  ( ، 4اذت )ثـوً

ن مواظني كل من بأؿلاٍ 2و  4اًفلرثين  اًعرفين المخـاكدٍن الشٍن ، ا 

ة  زخص لهم اًـمي ؿلى بأزاضي اًعرف المخـاكد ال خر بأو في مٌعلذَ اًححرً

ي حطة مٌاس حة من  ؿلى بأساش اسدثماز مـتمد ، ٍرخص لهم بأًضا تحوً

ٍيها في اًفلراث  لاث المشاز ا  بأحوزهم ا لى تلسهم الأضلً. يجة ا ن ثتم اًخحوً

يف اًرسمي اًساتلة ذون ثبأخير ثسـر اًصر  اًسائد تخازيخ اًخحوً
5

 . 

ي نلٌ وزذ في اًيص  خضح من اًيص بأؿلاٍ بأن الثفاكِة بأخاسث ٌَمسدثمرٍن اًخحوً وً

ذا ًـخبر ضلٌناث وحوافز  ي، وُ بأؿلاٍ وثسـر اًصرف اًرسمي اًسائد تخازيخ اًخحوً

سالة اًـوائق والمخاظر  ٌَمسدثمر الأحٌبي في الزولة المضَفة ًلاسدثماز، ورلك من خلال ا 

ي المخـَلة تدسدًد الزًون والاًتزاماث ٌَحىومة اًـراكِة، ُذا مما الم اًَة تلِوذ اًخحوً

نلٌ بأن  جساؿد الثفاكِة ؿلى خذة الاسدثمازاث الاحٌحَة، في الزول المضَفة ًلاسدثماز.

كاهون ثطدًق اثفاكِة اًدشجَؽ والذاًة المخحاذلة ًلاسدثمازاث واًبروثوهول المَحق بها تين 

هطت  4214ًـام 42ِوزًة اًـراق وحىومة جمِوزًة بألماهَا الاتحاذًة زقم حىومة جم 

لى الخازح ذون كِد، وخاضة المحاًف اًرئُسة  ي ازباخ المسدثمر ا  ؿلى اًخـِد تضلٌن تحوً

المخـَلة بالمسدثمر، واًـوائد واًلروض والاموال اًياتجة ؾن ثطفَِ المشروع الاسدثمازي 

ض اث اًتي يحطي ؿَيها المسدثمر من المخاظر كير الماًَة بأو تَؽ حزء مٌَ ونذلك اًخـوً

ٍيها المسدثمر الأحٌبي ؾيد اسدثمازٍ في الزولة المضَفة ًلاسدثماز اًتي ًخـرض ا 
6

 .     

خضح مما ثلدم بأن الثفاكِة عمَت ؿلى ا سالة اًـوائق اًتي ثواخَ المسدثمر الاحٌبي ؾيد  وً

ي الاموال  اسدثمازٍ في الزولة المضَفة ًلاسدثماز، من المخاظر الماًَة المخـَلة باًخحوً

والازباخ اًـائدت من اسدثمازٍ من ذون كِد بأو شرط، فضلًا عمَت الثفاكِة ؿلى ثلديم 

ي ثسـر اًصرف  الحوافز واًضلٌناث ٌَمسدثمر الأحٌبي، من خلال بأن ٍىون اًخحوً

ي من ذون ا ي ثبأخير، لشلك بأن الثفاكِة عم َت خذة اًرسمي اًسائد تَوم اًخحوً

 المسدثمرٍن الاخاهة في الزول المضَفة ًلاسدثماز.   

نلٌ هطت اثفاكِة جشجَؽ وحلًٌة الاسدثماز تين ذولة اًححرٍن وجمِوزًة مصر ؿلى 

ٍيها  ضلٌناث وحوافز المسدثمر الأحٌبي من اًـوائق والمخاظر الماًَة اًتي ًخـرض ا 

 
( من كاهون ثطدًق اثفاكِة جشجَؽ وحلًٌة الاسدثماز تين حىومة جمِوزًة اًـراق وحىومة 5بأهؼر الماذت )  4

اًـدذ  –والمًشوزت في اًوكائؽ اًـراكِة  21/12/4212الموكؽ ؿَيها في تلداذ في  4214( ًس ية 42الدِوزًة اًفروس َة زقم )

 .2/4/4214في  (2421)
دًق اثفاكِة جشجَؽ وحلًٌة الاسدثماز تين حىومة جمِوزًة اًـراق وحىومة ( من كاهون ثط5) بأهؼر الماذت  5

 .4214( ًس ية 42الدِوزًة اًفروس َة زقم )
( من كاهون ثطدًق اثفاكِة اًدشجَؽ والذاًة المخحاذلة ًلاسدثمازاث واًبروثوهول المَحق بها تين 5بأهؼر الماذت )  6

المًشوزت في حرًدت اًوكائؽ اًـراكِة باًـدذ  4214ًـام (42)ا الاتحاذًة زقم حىومة جمِوزًة اًـراق وحىومة جمِوزًة بألماهَ

 .15/12/4214تخازيخ  (2452)
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ي اموال المسدثمر ا لى المسدثمر الاحٌبي في الزولة المضَفة ًلاسدثماز والم  ة تحوً خـَلة بحرً

الخازح ذون كِد بأو شرط، وسواء كاهت الأموال المخـَلة جربأش بأموال المسدثمر بأو 

اًـائداث اًياتجة ؾن ُذا الاسدثماز
7

  . 

ة  ونلٌ هطت ُذٍ الثفاكِة ؿلى ًخضح من اًيص بأن ؿلى ظرفي الثفاكِة ضلٌن حرً

ي اسدثمازاث وؿائداث اًعرف ال خر في الثفاكِة وفلاً ٌَدشرًـاث الزاخََة اًيافذت  تحوً

في تلسيهلٌ وتدون ثبأخير وباًـملة اًتي وزذ بها زبأش المال الأضلً بأو بأي عملة حرت 

را لم ًتم الثفاق ؿلى رلك فذىون  بأخرى ًخفق ؿَيها المسدثمر واًعرف المخـاكد بأما ا 

ي ظحلاً لأهؼمة  لاث ثسـر اًـملة الجازي وكت اًخحوً ي اًـملة اًيافذتاًخحوً  تحوً

 (. 4215 ،الحسُني)

ما الثفاكِة الموحدت لسدثماز زؤوش الأموال اًـرتَة  تبأن  1762في الزول اًـرتَة ؿام ا 

كَيم بأًة ذولة ) ي زبأش المال اًـربي تلطد الاسدثماز في ا  ة تحوً ٍتمخؽ المسدثمر اًـربي بحرً

له ا لى بأًة  ؿاذت تحوً ي ذوزًة ثم ا  ة تحوً ذولة ظرف تـد اًوفاء باًتزاماثَ ظرف وبحرً

ة بأو كاهوهَة  ذازً ة مصرفِة بأو ا  المس خحلة تدون بأن يخضؽ في رلك ا لى بأًة كِوذ تمَيًز

ي ، ول ٌسري رلك ؿلى  وتدون بأن ثترثة بأًة روائة بأو زسوم ؿلى عمََة اًخحوً

ي بأضي زبأش المال تـد فترت تحدذ باىتهاء  ؿاذت تحوً ملاتي الخدماث المصرفِة، حىون ا 

له بأيهلٌ اكي( الاسدثماز وفلا ًعحَـخَ بأو بخمس س يواث من تازيخ تحوً
8

  . 

ن الثفاكِة بأخاسث ٌَمسدثمر الاحٌبي في الزولة  لاحغ مما ثلدم من اًيص بأؿلاٍ ا  وً

ي زؤوش بأموالهم وبأزباحهم وذخولهم اًياتجة من الاسدثمازاث  المضَفة ًلاسدثماز تخحوً

ي كِوذ روً  ة بأو كاهوهَة، ومن ذون الاحٌحَة الخاضة من ذون ا  ذازً ة بأو ا  خِة بأو تميًز

ذٍ المـالجة خاءث لذاًة  ي بأي زسوم بأو بأًَ روائة، وُ بأن ثترثة ؿلى عمََة اًخحوً

ي في الزولة المضَفة  المسدثمر الاحٌبي من المخاظر اًتي ًخـرض ًِا من عجز اًخحوً

لم) ًلاسدثماز  (.4217 ،سوً

ر الأحٌبي ثخـَق لأس حاة ماًَة مما ٌشكل وكد حىون ؾوائق اكذطاذًة بأخرى ٌَمسدثم

ذٍ اًـوائق  في اًيدِجة مخاظر ٌَمسدثمر الاحٌبي في الزولة المضَفة ًلاسدثماز، وُ

تخخَف من ذولة لأخرى، نلٌ في حالة ؿدم وحوذ جسَِلاث وخدماث اًيلي المصرفِة، 

سدثماز من وخدماث الثطال، فضلًا ؾن ُذا ؾن اًلِوذ اًتي ثفرضِا الزولة المضَفة ًلا

ؿاذت زبأش المال ا لى الخازح كل ُذا المخاظر الماًَة ثؤذي  ي الازباخ واًـوائد، وا  تحوً

لى ؾزوف المسدثمرٍن ؾن الاسدثماز في الزول المضَفة ًلاسدثماز  (. 1752 ،شحاثة) ا 

ذا  ومن اًلِوذ اًتي ثفرضِا الزولة المضَفة ًـلد الاسدثماز هي ثبأحِي اًوفاء بالزٍن، وُ

الشي ثخخذٍ الزولة المضَفة ًلاسدثماز ًطالح المدًيين المحََين الشي ثـعيهم الاحراء 

لى المسدثمر الأحٌبي ُلٌل ًسداذ ذًونهم ا   تـد المواؾَد المخفق ؿَيها اضلاً  بموحدَ مدت ا 

ذازي بأو (. 1752 ،شحاثة) ضداز كراز ا  حِر ثلوم الزولة المضَفة ٌَمسدثمر الاحٌبي با 

كضائي من شبأهَ ًيص ؿلى ا مهال المدهَين اًوظيين في جشرًؽ كاهون بأو ضدوز حكن 

ذا ما ًخـَق بالسدثمازاث  لى المسدثمر الزائن كير المدت المخفق ؿَيها، وُ جسدًد ذًونهم ا 

واًخبأخير في (. 4226 ،اًفذلاوي) كير المحاشرت كاًلروض اًتي تميح ٌَمشروؿاث المخخَفة

ٌَمسدثمر الاحٌبي في الزولة المضَفة سداذ الزٍن ثـد احدى المخاظر الماًَة باًًس حة 

ًلاسدثماز، لأهَ ًـد من شبأهَ حرمان المسدثمر الأحٌبي من حلوكَ المشروؿة اًياتجة ؾن 

ذا  الاسدثماز، وهي ثـد من بأهم الخطائص اًتي ٍتميز بها ؾلد ضلٌن الاسدثماز، وُ

 بأو الخعر ًخحلق من خلال بأن ًلوم بأحد بأظراف ؾلد الاسدثماز سواء كاهت الزولة

حدى اًَِئاث اًخاتـة ًِا تمخيؽ ؾن سداذ اًلرض المخفق ؿَََ في المَـاذ المحدذ له  ا 

 
 1775( من اثفاكِة جشجَؽ وحلًٌة الاسدثماز تين ذولة اًححرٍن وجمِوزًة مصر ًس ية 4بأهؼر الماذت )  7

ت ؿلى الموكؽ والمًشوز 1762اًـرتَة ًس ية ( من الثفاكِة الموحدت لسدثماز زؤوش الأموال 5بأهؼر الماذت )  8

 .www.arableganet.org  ال ًىتروني:

حراء حىومي ثخخذٍ الزولة بأو بأحد  ٌَمسدثمر الاحٌبي، باًخالي ًـد ُذا اًخبأخير ُو ا 

َُئاتها ضد المسدثمر الاحٌبي ًطالح اًوظيين المدهَين مما ٌشكل ؿلى المسدثمر الاحٌبي 

اسدثمازٍ في الزولة المضَفة ًلاسدثماز هدِجة اًخبأخير في سداذ  خسائر ماًَة ؾيد

 ،الزٍيمي) اًلروض، تصرف اًيؼر ؾن هوع ال حراء الشي ضدز ضد المسدثمر الاحٌبي

4244.) 

بأن الخعر الشي ًترثة ؿلى المسدثمر الأحٌبي في الزولة المضَفة ًلاسدثماز يجة بأن 

ن بأو اًفوائد المترثحة ؿَََ لمدت س خَ بأشِر ٍىون كير مـلول، بأي بأن ثبأحِي اًوفاء بالزٍ

ظ من تازيخ اس خحلاكِا وفق خدول اًسداذ لس خحلاق اًخـوً
9

  . 

ٍيها المسدثمر  ثاز اًدساؤل ُي يمخد ضلٌن المؤسسة ا لى ُذٍ المخاظر اًتي ًخـرض ا  وً

 الأحٌبي؟

جمَؽ /بأ من المؤسسة اًـرتَة ًضلٌن الاسدثماز خاءث تيص ؿام ًُشمي 16/1بأن الماذت 

ذا ما  ظ المسدثمر المضمون، وُ ٍيها المسدثمر الاحٌبي ُو ثـوً المخاظر اًتي ًخـرض ا 

لى انبر كدز  ًََ المؤسسة في تحلِق اُدافِا من حِر اًخوسؽ في مد اًضلٌن ا  جسـى ا 

ذا ما ًضمن ٌَمسدثمر في تحرًم زؤوش  ٍيها المسدثمر، وُ من المخاظر اًتي ًخـرض ا 

وؿلى سخِي الحال، فا را ًو كام المسدثمر (. 4225 ،خالز) الأموال تين الزول اًـرتَة

كراض بأحدى الزول المخـاكدت بأو اًَِئاث المحََة اًخاتـة ًِا، بأو  الاحٌبي المضمون با 

احدى اجهزتها، وثبأخرث الزول المخـاكدت ؾن سداذ الزٍن ؾن المدت المخفق ؿَيها، هدِجة 

ؾساز المدٍن بأو افلاسَ في سداذ اًلرض ًطالح ا لمسدثمر )الزائن(، ؾيدئذ ثلوم ا 

لى الماذت  باًخبأمين ؾن كل المخاظر الماًَة اًتي  1/ 16المؤسسة في ُذا اًفرض اسدٌاذًا ا 

لى مدت كير مـلولة ٍيها المسدثمر الأحٌبي ُو ثبأحِي اًوفاء بالزٍن ا   ،اًسـَد) ًخـرض ا 

4222 .) 

ؿلى ما ثلدم بأن امذياع بأحدى الزول بأو بأحدى اجهزتها اًخاتـة ًِا ؾن سداذ  اً وثبأسُس

حراء حىومِاً سواء كان اًخبأحِي ضاذز تلراز  اًلروض في المَـاذ المخفق ؿَََ، ًـخبر ا 

ذازي بأو حكن كضائي، ُو من شبأهَ ثلَِد حلوق المسدثمر في الزولة المضَفة  ا 

ة، مما يجة ًلاسدثماز، الأمر الشي ًـعي اًطفة ؿلى ُ ذٍ المخاظر اًطفة كير اًخجازً

ؿلى المؤسسة اًضلٌن من خلال كِام شركاث اًخبأمين تخلعَة ُذٍ المخاظر، ول س يما بأن 

لى الحىوماث واًَِئاث اًخاتـة ًِا ثـد من كدَي  اًلروض الخازحِة المميوحة ا 

ذٍ في اًيدِجة ثـ د مزايا الاسدثمازاث اًتي يجة ؿلى المؤسسة اًلِام تخبأمِنها، وُ

ذا ًخضح )(.  وضلٌناث ٌَمسدثمر الأحٌبي ؾيد اسدثمازٍ في الزولة المضَفة ًلاسدثماز وُ

بأن تحلق بأحدى المخاظر الماًَة ؿلى المسدثمر الأحٌبي، ًُس كافِاً لس خحلاق المسدثمر 

لى حرمان المسدثمر الأحٌبي من حلوكَ  ظ، تي لتد بأن ثؤذي ُذٍ المخاظر ا  ؿلى اًخـوً

ة في رً ذا ما هطت ؿَََ الماذت (1752 ،)شحاثة الزولة المضَفة ًلاسدثماز الجوُ ، وُ

 /بأ من الثفاكِة اًـرتَة ًضلٌن الاسدثماز. 16/1

ة ٌَمسدثمر الأحٌبي اًتي  رً والمؤسسة اًـرتَة ًضلٌن الاسدثماز هطت ؿلى الحلوق الجوُ

ة، وهي حرماهَ من حلة ظ، والمخـَلة بالمخاظر كير اًخجازً في  جس خوحة اًخـوً

الاس خلام مس خحلاثَ من بأضي اسدثمازٍ بأو ؾوائد مٌَ، وحرماهَ من اًس َعرت اًفـََة 

في الزولة المضَفة ًلاسدثماز ؿلى ما جسَمَ من بأضي اسدثمازٍ وؾوائد مٌَ، وحرماهَ من 

ي ا لى الخازح اًخحوً
10

ول ٍىفي بأن ٍىون ال حراء الشي ثخخذٍ الزولة المضَفة . 

لى ا لحاق  ظ، ًلاسدثماز ًؤذي ا  اًضرز بالمسدثمر الاحٌبي المضمون ًكي ٌس خحق اًخـوً

ة الميطوص ؿَََ في الثفاكِة  رً تي ل تد بأن ٍىون المسدثمر محرومًا من الحلوق الجوُ

 
من المَحق اًخكوَلً ًـلد ضلٌن اًلروض الشي اؿدثَ المؤسسة اًـرتَة ًضلٌن الاسدثماز ًـام  (2)بأهؼر الماذت   9

1752. 
 من المؤسسة اًـرتَة ًضلٌن الاسدثماز (2/1)بأهؼر الماذت   10
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ظ، ًىن اس خثني مٌَ ثبأحِي اًوفاء بالزٍن ُو  لمدت س يَ، ًكي ٌس خوحة له اًخـوً

س خَ بأشِر
11

  . 

َة كان ً  خضح مما ثلدم بأن الثفاكِاث الزوً ِا ذوز زئُسي في الحفاظ ؿلى مزايا وحوافز وً

ٍيها في الزولة المضَفة  ضلٌناث ٌَمسدثمر الاحٌبي من المخاظر الماًَة اًتي ًخـرض ا 

ة اًتي يحطي ؿَيها من اسدثمازٍ في  رً ًلاسدثماز، هدِجة حرماهَ من الحلوق الجوُ

ذٍ الثفاكِة عمَت ؿلى اسالة اًـوائق والمخاظر الماًَة بأ   مام المسدثمر الاحٌبي.الخازح، وُ

َة ؿلى مٌح المسدثمر الاحٌبي في الزولة  ذا اخاسث اًدشرًـاث الزاخََة والزوً وُ

ي بأضي اًـوائد والازباخ  المضَفة ًلاسدثماز جسَِلاث ماًَة جسمح ٌَمسدثمر تخحوً

لى الخازح، ومن ذون تمَيز في المـاملة تين المسدثمر  والاحوز اًياتجة ؾن اسدثمازٍ ا 

ذا ما بأشير  الاحٌبي ، وُ واًوظني، وثلعَة اًضلٌن ؾن الخسائر المترثحة ؿلى اسدثمازٍ

ي ذون كِد بأو شرط ًََ ؿلى بأن ٍىون اًخحوً  (. 4224 ،اًسامرائي) ا 

ي مما كد  ثاز اًدساؤل كد ٍىون بأحِانًا المسدثمر الاحٌبي سيء اًيَة في عمََة اًخحوً وً

لى تحلِق بأثاز سَحَة باًًس حة ٌلسولة الم  ضَفة ًلاسدثماز من خلال خروح كهَاث ًؤذي ا 

لى ؿدم الاس خلراز الاكذطاذي؟  هحيرت من اًـملة اًوظيَة مما كد ًؤذي ا 

كان المفروض ؿلى المشرؿين المصري واًـراقي مـالجة ُذا اًلطوز اًدشرًـي وؿدم 

ي  ي، ؿلى بأن حىون عمََة اًخحوً ة تامة ٌَمسدثمر الاحٌبي في اًخحوً اظلاق اًيص بحرً

المسدثمر الاحٌبي ملِدت بموافلَ اًَِئة اًـامة ًلاسدثماز بأن ثطدز منها الموافلة  من خاهة

ي تـد اًخحلق من وفاء من جمَؽ الزًون والاًتزاماث المترثحة ؿَََ  ؿلى اًخحوً

لى الخازح ًكي ل ًلوم  ي الاموال ا  ٌَحىومة، وبال ضافة بأن حىون عمََة مراكدة في تحوً

َة وسؾزؿة الامن الاكذطاذي ٌلسولة المضَفة ًلاسدثماز بالمضازتة ؿلى اًـملة اًوظي 

 (. 4224 ،اًسامرائي) هدِجة ذخول بأموال وخروجها ذون ثيؼيم كاهوني

 المخاظر الاكذطاذًة والمخـَلة بالأحوز واًرواثة 4.2.4

ي الاحوز واًرواثة  اكَة كواهين الاسدثماز جسمح ٌَمسدثمر الاحٌبي تخحوً

لى الخازح ذون كِد بأو والمكافئاث اًتي يحطي ؿَيها من  الزولة المضَفة ًلاسدثماز ا 

ذٍ ثـخبر ضلٌناث وحوافز ٌَمسدثمر الاحٌبي. رن الاحر ًـخبر ُو اًـيصر  شرط، وُ ا 

الاساسي ٌَخـاكد تين اًـامي وضاحة المشروع الاسدثمازي، بموذت ًلوم اًـامي تحذل 

بأخذ ضوز مذـدذت كد ٍىون بأحر هلدي،  بأي في ضوزت جهوذٍ اًحدهَة والشُيَة، وً

ة من المواذ المحَـة او  ازباخ من المشروع الاسدثمازي، بأو ؿلى شكل عمولة تًس حة مئوً

الميخجة، وكد ًبأخذ الأحر في ضوزت ؾَية بأي كل الميافؽ اًـًَِة اًتي يمىن ثلديمِا تدلً 

والجدٍر بالشهر، بأن المسدثمر ٌس خحق الاحر سواء كان (. 4222 ،مرؾي) من اًيلوذ

ا ٌلس ًـ ولة المضَفة ًلاسدثماز بأو لزولة المسدثمر الاحٌبي، ظالما مَتزم تـلد اًـمي مؽ تات

ضاث ؾن  المسدثمر الاحٌبي ضاحة المشروع الاسدثمازي، ونذلك ٌس خحق اًخـوً

 الارواز اًتي ثَحق تَ، ونذلك الأحوز المتممة كالأحوز المخـَلة بمكافئة نهاًة الخدمة

ثاز اًدساؤل (. 4226 ،اًفذلاوي) ُي يجوس ٌَـامَين الأخاهة في المشروؿاث وً

ًَا خاربًا  ي يمثي رلك حافزًا ماً ضاتهم ا لى الخازح، وُ ي مرثحاتهم وثـوً ة تحوً الاسدثمازً

 ًلاسدثمازاث الاحٌحَة؟

ين  وفي ُذا اًطدذ بأشاز كاهون الاسدثماز اًـراقي الحالي سمح ٌَـامَين واًفٌَين والاذازً

لى خازح  ة ا  ضاتهم اًياتجة ؾن مشروؿاتهم الاسدثمازً ي زواحبهم وثـوً الاخاهة تخحوً

اًـراق وفلًا لأحكام اًلاهون تـد جسدًد كافة الزًون والاًتزاماث المترثحة ؿَيهم ٌَحىومة 

 
 من المؤسسة اًـرتَة ًضلٌن الاسدثماز (/ة6)بأهؼر الماذت   11

اًـراكِة
12

 . 

ي  وكان المفروض ؿلى المشرع اًـراقي بأن ٌشكل كِد ؿلى المسدثمر الاحٌبي في تحوً

لى الخازح، تـد بأخذ موافلَ َُئة الاسدثماز في رلك، لأهَ كد  ضاث ا  المرثحاث واًخـوً

ذاء اًتزاماثَ الماًَة ٌَحىومة  ي ذون ا  لى تهرة المسدثمر الاحٌبي من اًخحوً ًؤذي ا 

ة في ثيؼيم اًس َاس َة اًيلدًة ًِا، والجدٍر باًلول، بأن  وٌَلير. اًدشرًـاث ًِا الحرً

وخاضة الزول اًيامِة، لشلك ثلوم الزول من خلال ثيؼيم هطوضِا الزاخََة كِوذ ؿلى 

المسدثمر الأحٌبي ظحلًا ٌَمطَحة اًوظيَة، ول يحد من سَعان الزولة في رلك سوى 

دسم تعاتؽ اٍتمَيز بأو تهدف الاًتزاماث اًخـاكدًة، وبأن ل حىون مثي ُذٍ ال حراءاث ث 

لى ال رواز بالأخاهة لم) ا  لشا نجد تـظ الزول ثضؽ اًلِوذ ؿلى المسدثمر (. 4217 ،سوً

لى ا ضاث اًياتجة ا  ي الاحوز والازباخ واًخـوً لخازح، تـملة كاتلة الاحٌبي ؾيد تحوً

ي ووفل ، لمـدل اًسـر اًصرف اًرسمي الملرزت في الزولة المضَفة ًلاسدثماز اً ٌَخحوً

وتحدًد وس حة مـَية من رلك، وتـظ الزول المضَفة ًلاسدثماز ل ثفرض كِوذ ؿلى 

 ، ضاث والمرثحاث اًياتجة ؾن اسدثمازٍ ي الازباخ واًخـوً المسدثمر الاحٌبي ؾيد تحوً

مام المسدثمرٍن الأخاهة ُذا من خاهة، وثوفير الحوافز  سالة اًـوائق ا  وفلًا لمحدبأ ا 

ومنها المشرع (. 4222 ،اًسـَد) الاحٌبي من خاهة اَخرواًضلٌناث الماًَة ٌَمسدثمر 

خراح زبأش الم لى ي بأذخلهال الشاًـراقي في كاهون الاسدثماز اًـراقي، والشي هص ا   ا 

  وتـملة كاتلةراق وؾوائدٍ وفق بأحكام ُذا اًلاهون وثـَيماث اًحيم المرنزي اًـراقياًـ

ي تـد جس اًـراكِة وسائر الجِاث الأخرى، دًد اًتزاماثَ وذًوهَ كافة ٌَحىومة ٌَخحوً

ذا ًـخبر كِد من خاهة كاهون الاسدثماز اًـراقي ؿلى المسدثمر الاحٌبي من الزولة  وُ

المضَفة ًلاسدثماز
13

 . 

لاث المسدثمر الاحٌبي  ولتد ال شازت ا لى ثـَيماث اًحيم المرنزي اًـراقي فيما يخص تحوً

سدثماز اًيافذ اس خخدام المحاًف في يحق ٌَمسدثمر اًـراق وبما ًًسجم وبأحكام كاهون الا

حساة الاسدثماز لزى المصرف المحولة ا لى جمِوزًة اًـراق والموذؿة تحت ثصرفَ في 

َِا ا لى خازح اًـراق وكت ما ٌشاء  ؿاذت تحوً حساة الاسدثماز لزى المصرف المحلً، با 

ي عمََاث اس خيراذاثَ من اًسَؽ والخدماث والاًتزاماث  ثسـر صرف اًسوق ٍتموً

راث اًـلاكة تًشاظَ الاسدثمازي تـد ظرخ المحاًف المصروفة ذاخي اًـراق سواء باًـملة 

الاحٌحَة بأو اًوظيَة، وجسدًد كافة اًتزاماثَ وذًوهَ ٌَحىومة اًـراكِة وسائر الجِاث 

المـدل 4224ًس ية  12الأخرى، وحسة ما هص ؿَََ كاهون الاسدثماز اًـراقي زقم 
14

 

لى المشر . بأ  ي ما باًًس حة ا  ع المصري فلد هرش ضلٌناث ٌَمسدثمر الاحٌبي في تحوً

ي الازباخ واًـائداث  اًـائداث اًياتجة ؾن اسدثمازاثَ الاحٌحَة والمخـَلة تخحوً

لى الخازح، ورلك ذون ال خلال بحلوق اًلير، من حِر جسدًد كافة  ضاث ا  واًخـوً

اًَة وضؽ اًـوائق والمخاظر المالزًون والاًتزاماث المترثحة ؿَََ ٌَلير، مما ًـني بأن المشرع 

مام المسدثمر الاحٌبي، ظحل 15ًس َاسة لمطَحة الزولة اًـََا اً ا 
 . 

خضح مما ثلدم بأن المشرؿين المصري واًـراقي وضـوا ضواتط زكاتَة مصرفِة ؿلى  وً

ة في الزولة  ـَ الاسدثمازً لاث المسدثمر الاحٌبي ا لى الخازح، اًياتجة ؾن مشازً تحوً

ز ًكي ل ٍىون تهدًد ًلأمن الاكذطاذي ٌلسولة المضَفة ًلاسدثماز، المضَفة ًلاسدثما

والمضازتة ؿلى عمَتها اًوظيَة، لشا وضـوا اًلِوذ ؿلى المسدثمر الاحٌبي من حِر 

جسدًد كافة الزًون والاًتزاماث المترثحة ٌَحىومة والجِاث اًخاتـة ًِا ُذا من خاهة، 

 
 4224ًس ية  (12)من كاهون الاسدثماز اًـراقي زقم  (4)بأهؼر الماذت   12
 4224ًس ية  (12)من كاهون الاسدثماز اًـراقي زقم  (11/1)بأهؼر الماذت   13
ًس ية  (12)ـراق زقم بأهؼر ثـَيماث الميؼمة ًخدفق زؤوش الأموال الأحٌحَة لأقراض ثيفِذ كاهون الاسدثماز اً  14

ٍيها في الموكؽ الاًىتروني  4224  .www.cbi.iq/pageالمشاز ا 
 4215ًس ية  (54)بأهؼر الماذت من كاهون الاسدثماز المصري زقم   15
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لير، وفي اؾخلاذنا بأن ثيؼيم اًس َاس َة ومن خاهة اَخر ُو ؿدم ال خلال في حلوق اً

اًيلدًة ٌلسولة المضَفة ًلاسدثماز، ًـخبر من كدَي اًيؼام اًـام الاكذطاذي ٌلسولة الشي 

 من شبأهَ يحلق المواسهة تين مطَحة الزولة ومطَحة المسدثمر الاحٌبي.  

الثفاكِة الموحدت ًرؤوش الأموال اًـرتَة -
16

  : 

ة تح ضاث المس خحلة حىفي ٌَمسدثمر اًـربي حرً ي زبأش المال وضافي ؾوائدٍ واًخـوً وً

ٍيها في الزولة  لى الخازح، ورلك ًضلٌن المسدثمر اًـربي من المخاظر الماًَة اًتي ًخـرض ا  ا 

المضَفة ًلاسدثماز، ًدشجَؽ المسدثمر الاحٌبي وضلٌهة
17

بأن الثفاكِة اًـرتَة الموحدت . 

س  مام المسدثمر اًـربي في ًرؤوش الأموال في الزول اًـرتَة عمَت ؿلى ا  الة اًـوائق ا 

ي اًـوائد والازباخ اًياتجة ؾن  الزولة اًـرتَة المضَفة ًلاسدثماز، ورلك من خلال تحوً

ة، ورلك تـد  مشروؿة الاسدثمازي ا لى الخازح من ذون كد بأو شرط بأو مـاملة تمَيًز

ذا ًـ ني بأن الثفاكِة عمَت اًوفاء بالًتزاماث اًلاهوهَة في الزولة المضَفة ًلاسدثماز، وُ

ؿلى تحلِق اًخواسن تين المسدثمر اًـربي والزولة المضَفة ًلاسدثماز، ورلك ٌَحفاظ ؿلى 

لم) المطالح تين المسدثمر والزولة، من خلال ؿدم الارواز باًلير  (. 4217 ،سوً

والجدٍر بالشهر، بأن اًركاتة اًتي ثفرضِا الزولة المضَفة ًلاسدثماز ؿلى المسدثمر الأحٌبي 

لى  ضاث ا  لاث ؿلى زبأش المال بأو اًـوائد والاحوز واًخـوً من حِر ثلِدٍ في اًخحوً

الخازح، ًكي حنمو في اكذطاذُا اًوظني ُذا من خاهة، ومن خاهة اَخر بأن ُذٍ 

ي بأمواله ا لى الخازح، مما اًركاتة جشكل مخاظر ماًَة ؿلى  المسدثمر الاحٌبي في تحوً

ٍيها اً ٌشِد حراحـ بأن ُذٍ (. نلٌ 4214 ،اًيجاز) في خذة الاسدثمازاث الاحٌحَة ا 

اًدسَِلاث اًيلدًة والماًَة اًتي تميحِا الزولة المضَفة ًلاسدثماز ٌَمسدثمر الأحٌبي ؾن 

َة في ق جشرًـاتها الزاخََة بأو الثفاكِاث الزوً ي بأضي الاسدثماز ظرً ة اًخحوً  حرً

ي بأحوز اًـامَين الاخاهة في  ضاث، فضلًا ؾن تحوً وؾوائدٍ والاحوز واًخـوً

لى الخازح، مما ٌشجؽ خذة الاسدثمازاث الاحٌحَة في ثلك  المشروع الاسدثمازي ا 

ما  الزول، ل نها ثـخبر جسَِلاث وحوافز ماًَة وهلدًة وضلٌناث ٌَمسدثمر الاحٌبي، ا 

ؿاكة اًخح مام المسدثمر الاحٌبي في ا  ي بأو اًخـلِد في ال حراءاث، سوف ًؤذي ؾلدة ا  وً

لى الخسائر في  الزولة المضَفة ًلاسدثماز، وجشكل مخاظر ماًَة باًًس حة له ثؤذي ا 

       (.4212 ،اًعائي) مشروؿة الاسدثمازي

 :المـوكاث الاكذطاذًة -

بأن المـوكاث الاكذطاذًة ثؤذي ا لى خَق تُئة اسدثمازًة كير مؤندت، وباًخالي سوف  

ذاء  ثؤذي مـوكاث ا لى مخاظر ماًَة ٌَمسدثمر الأحٌبي، ومن ُذٍ المخاظر اًتي ثخـَق با 

 اًشرنة هي: 

 مخاظر اًخضخم:  .بأ  

وهي المخاظر اًياجمة ؾن انخفاض اًليمة الحلِلة ٌَموحوذاث والأضول الاسدثمازًة 

ذا جسمى بالمخاظر اًياش ئة ؾن سياذت اًكلفة ثسخة  ثسخة انخفاض كوتها اًشرائَة، وُ

وبأن اًخضخم الاكذطاذي (. 4244 ،الزٍيمي) اًخليراث في المس خوى اًـام ًلأسـاز

ٌلسولة المضَفة ًلاسدثماز الاحٌبي سوف ٌساهم في اًيدِجة في اًخبأزير ؿلى ثوكـاث 

لة المسدثمرٍن، في اسدثمازاتهم في الز ول المضَفة ًلاسدثماز، وخاضة في الاسدثمازاث ظوً

لى الاسدثمازاث كطيرت الأخي واًلير مٌخجة كالمضازتة،  الأخي، حِر ًخجَ المسدثمر ا 

ذا في اًيدِجة سوف ًؤذي اًخضخم ا لى الاسدثمازاث الأكي اهخاحِة، والشي ل يحلق  وُ

لى سوء ثوحَِ  اًخنمَة الاكذطاذًة ٌلسولة المضَفة ًلاسدثماز فضلًا ؾن ُذا ًؤذي ا 

 
، والمًشوزت بجرًدت اًوكائؽ اًـراكِة 4215ًس ية  (22)الجدٍر بالشهر بأن اًـراق ضاذق ؿلى الثفاكِة باًلاهون زقم   16

 .47/7/4215في  (2264) باًـدذ
 .1762الثفاكِة الموحدت ًرؤوش الأموال اًـرتَة ًس ية  (4)بأهؼر الماذت   17

لى هوع اًًشاط الاكذطاذي اًتي ل تحلق اسدثمازاث مٌخجة  زؤوش الأموال ا 

 (. 4224 ،اًسامرائي)

لى  لى ؿدم الاس خلراز الاكذطاذي سوف ًؤذي ا  خضح مما ثلدم بأن اًخضخم ًؤذي ا  وً

ر انخفاض كيمة اًـملة اًوظيَة، وباًخالي سوف ًلَي اًثلة واًعمبأهٌُة لزى المسدثم

لَي الحافز ؿلى  الاحٌبي ُذا من خاهة، ومن خاهة اَخر سوف ًلَي اًثلة بهِا وً

ة  الاذخاز، مؽ ؾزوف المسدثمرٍن الاخاهة ٌَخوػَف في ُذٍ الزول، هدِجة تهرً

لى ؿدم اس خلراز  لى ازضدت باًـملة الاحٌحَة، مما ًؤذي ا  لى الخازح بأو ا  اًـملة المحََة ا 

وباًخالي ًـد اًخضخم، وهي من بأهم المخاظر الماًَة  ،(4214 ،اًيجاز) اٍنمو الاكذطاذي

ٌَمسدثمر الأحٌبي، وجشكل ؿائق في اسدثمازٍ في الزول المضَفة ًلاسدثماز، ونلٌ ًـد 

مؼِر من مؼاُر ؿدم الاس خلراز الاكذطاذي، حِر بأهَ ًحـر ؿدم اًثلة 

 ثماز.والاس خلراز لزى المسدثمر الاحٌبي في اسدثمازٍ في الزول المضَفة ًلاسد

 تخفِظ كيمة اًـملة اًوظيَة:  .ة 

ُو بأن ثلرز الزولة المضَفة ًلاسدثماز كيمة اًـملة اًوظيَة ملومة باًوحداث الاحٌحَة، 

لى تخفِظ سـر اًـملة اًوظيَة، في مواجهة  وباًخالي سوف ًؤذي ُذا الأحراء ا 

 (. 4224 ،اًسامرائي) اًـملاث الأخرى وانخفاض كيمتها اًشرائَة

لى تخفِظ عمَتها اًوظيَة، ًـدت بأس حاة منها ثلََص الاس خيراذ، ورلك  وثَجبأ الزولة ا 

مام اًـملة اًوظيَة، منها ؿلاح مشكلة اًحعالة في  لزثفاع كيمة اًـملة الاحٌحَة ا 

لى ثوسؽ اًطياؿاث اًوظيَة، بهدف سياذت  الاكذطاذ، رلك بأن اًخخفِظ ًؤذي ا 

ما باًًس حة ا لى بأثر بأ  ي الجدًدت.اًخطدٍر ومن ثم واًخوسؽ اًـمي، وثوفير فرضة اًـم

ا ؿلى المسدثمر الاحٌبي، حِر ًترثة ؿَََ مخاظر  انخفاض كيمة اًـملة اًوظيَة وبأثرُ

ماًَة جسخة فَِ خسائر اكذطاذًة لم حىن في ثلدٍرٍ ؾيدٍ كِامة ممازسة اًًشاط 

اَثرت الاكذطاذي في الزولة المضَفة ًلاسدثماز، لأن انخفاض كيمة اًـملة اًوظيَة ًيـىس 

ؿلى اثمان اًسَؽ  والخدماث والمس خوزذت والمطدزت، فداًخالي لأن انخفاض كيمة اًـملة 

لى انخفاض  مام ثلك اًسَؽ، مما ًؤذي في اًيدِجة ا  لى سياذت ذفؽ اًـملة ا  اًوظيَة ًؤذي ا 

لى المسدثمر الاحٌبي، ُذا ًؤذي ا لى خسائر ماًَة باًًس حة له ُذا  الاس خيراذ باًًس حة ا 

ن جهة بأخرى بأن انخفاض كيمة اًـملة ًؤذي ا لى انخفاض اسـاز اًسَؽ من جهة، وم

ذا تدوزت  لى الزولة المضَفة ًلاسدثماز وُ لى اًسوق، من المسدثمر الاحٌبي ا  المطدزت ا 

لى خسائر ماًَة باًًس حة ٌَمسدثمر من حكاًَف وهفلاث اضافِة  ،اًسامرائي) ًؤذي ا 

4224 .) 

لى ؿدم الاس خلراز الاكذطاذي لزولة  خضح مما ثلدم بأن انهَاز اًـملة اًوظيَة ثؤذي ا  وً

لى مخاظر ماًَة ٌَمسدثمر الاحٌبي جسخة  ذا في اًيدِجة ًؤذي ا  المضَفة ًلاسدثماز، وُ

لى  مام اًـملة الاحٌحَة، وبال ضافة ا  له خسائر ماًَة هدِجة انخفاض اًـملة اًوظيَة ا 

ٌبي سوف ًلي ثطدٍرٍ ٌلسولة المضَفة ًلاسدثماز، هدِجة ازثفاع ُذا بأن المسدثمر الاح 

مام المسدثمر الاحٌبي  مام كيمة اًـملة اًوظيَة، ُذا ما ٌشكل ؿائق ا  اًـملة الاحٌحَة ا 

 في اسدثمازاثَ في الزولة المضَفة ًلاسدثماز. 

 مخاظر اًس َولة:  .ح 

َِا وهي ثلك المخاظر اًتي حرثحط تـدم كدزت المسدثمر ؿلى تَؽ بأسِ مَ بأو س يداثَ، وتحوً

ٍيها، حِر بأن ُذٍ  لى بأموال، هدِجة ًـدم ظَة ا  لى س َولة هلدًة وكت احذَاخَ ا  ا 

ًفاء  المخاظر ثًشبأ من خلال ؿدم ثوفر اًس َولة اًكاملة لمخعَحاث اًدشلَي بأو ًلا 

ذٍ المخاظر حرحؽ ا لى ؿدم الاس خلراز الاكذطاذي  اًتزاماث اًشرنة في موؿدُا، وُ

لى مخاظر اًس َولة اًتي ثـرض المسدثمر  كانهَاز اًـملة اًوظيَة بأو اًخضخم ًؤذي ا 

 (.4244 ،الزٍيمي) الاحٌبي في الزولة المضَفة ًلاسدثماز ا لى الخسائر الماًَة



 Journal of Prospective Researches 42                                                                                              بحوج مس خلدََةمجلة 
 

10.61704/jpr.v24i1.pp55-64 

ٍيها المسدثمر الاحٌبي في الزولة  وخلاضة لما ثلدم، بأن المخاظر الماًَة اًتي ًخـرض ا 

ذٍ المخاظر مذـدذت كد حىون المضَفة ًلاسدثماز، حىون له ؿائق في  اسدثمازاثَ، وُ

ضاث اًياتجة ؾن اسدثمازاثَ ا لى الخازح، وكد  ي الاحوز والمرثحاث واًخـوً مذـَلة تخحوً

حىون المخاظر اكذطاذًة ُو ؿدم الاس خلراز الاكذطاذي، كاًخضخم وانهَاز اًـملة 

 لاسدثماز.اًوظيَة جسخة خسائر ماًَة ٌَمسدثمر الاحٌبي في الزولة المس خلعحة ً

 الاس خًذاخاث واًخوضَاث .2

 الاس خًذاخاث 2.1

لى جملة من الاس خًذاخاث اًتي يمىن ؾرضِا ؿلى اًيحو ال تي: اًححر ثوضي  ا 

لى اثفاكِاث  - لى اًيص في جشرًـاتها بأو الاهضلٌم ا  جسـى الزول المضَفة ًلاسدثماز ا 

َة ثـمي ؿلى حلًٌة المسدثمر الاحٌبي من المخاظر الماًَة اًتي ًخـرض  ٍيها ؾيد ذوً ا 

 اسدثمازٍ في الزولة المضَفة ًلاسدثماز.

لى حلًٌة المسدثمرٍن الاخاهة في الزولة المضَفة   - جسـى الزول الجارتة ًلاسدثماز ا 

َة زيائَة ثخضمن هطوص من شبأنها ثـمي  ًلاسدثماز من خلال ؾلد اثفاكِاث ذوً

ٍيها المسدثمر  ؿلى حلًٌة المسدثمر الاحٌبي من المخاظر الماًَة اًتي ًخـرض ا 

ي ب ضي اًـوائد والازباخ لى الخازح الاحٌبي ؾيد تحوً  . من زبأش المال الاحٌبي ا 

مام المسدثمر الاحٌبي، وخعوزت ماًَة ؾلٌ  - ًـخبر الاسذواح اًضرًبي ؿائلاً ا 

ًدسخة من خسائر ماًَة فاذحة هدِجة اسدثماز امواله في الزول المضَفة 

ًلاسدثماز، ثسخة اًضرائة اًتي ثفرض ؿَََ من كدي الزول المضَفة ًلاسدثماز، 

ائة ؿلى الزخي بأو المال هفسَ ًخـدذ الزول اًتي ثدؾي وثسخة حراكم اًضر 

لى مساهمخَ في ثلََي اًـوائد اًتي كان من  اخذطاضِا تفرض اًضرًحة بال ضافة ا 

ة ـَ الاسدثمازً  .المؤمي اًتي يجنها المسدثمر من مشازً

ي  - ومن ُذٍ المخاظر الماًَة المخـَلة بالمسدثمر الأحٌبي، واًتي حتمثي في خعر تحوً

ي الأحوز واًرواثة، زبأش ا لى الخازح، و خعر تحوً لمال المسدثمر و بأزباحَ ا 

لى ؾزوف المسدثمر الأحٌبي ؾن اس تمازت في  ومن ُذٍ المخاظر من شبأنها ثؤذي ا 

 .الزول المضَفة ًلاسدثماز

 اًخوضَاث 2.4

ٍيها  في ضوء اًيخائج اًتي ثوضي  لٍوؿة من اًخوضَاث  اًحاحثانًَخص  اًححرا 

 : والملترحاث بأجرسُا

ين كير "( ًخلربأ 14ثـدًي اًفلرت )زاتـاً( من هص الماذت ) - ٌَـامَين اًفٌَين وال ذازً

وا بأحوزهم وكل مس خحلاتهم  اًـراكِين في المشروع الاسدثمازي في اًـراق بأن يحوً

لى الخازح وفلاً ٌَلاهون تـد جسدًد اًتزاماتهم وذًونهم اتجاٍ الحىومة  الماًَة ا 

د جراءت رمة اًـراكِة وسائر الجِاث الأ  خرى ثشِاذت موزلة من َُئة الاسدثماز ثؤً

ي  ".اًلائم باًخحوً

كاهون الاسدثماز اًيافذ ًخلربأ  ( من11هلترخ ثـدًي اًفلرت )خامساً( من الماذت ) -

بأن ًفذح المسدثمر ًطالح مشروؿَ حسابًا باًـملة اًـراكِة بأو الأحٌحَة لزى )

حدى المطازف المسجلة لزى اًحيم المرنزي  اًـراقي ذاخي اًـراق، ويجوس ا 

ر اكذضت  ٌَمسدثمر بأن ًفذح حسابًا في خازح اًـراق وبموافلة َُئة الاسدثماز ا 

 .)رووزت ثُسير المشروع الاسدثمازي ؿلى رلك

ؿاذت ضَاكة هص الماذت  - ، 4224ًس ية  12من كاهون الاسدثماز اًـراقي زقم  12ا 

بموضوع الاسدثماز ل ًترثة باًشكل الَتي "بأي ثـدًي في اًلواهين راث اًطلة 

 ؿَيها تبأثر يمس اًضلٌناث والاؾفاءاث والحلوق الملرزت بموحبها ٌَمسدثمر".
 : المطاذز

مكاناث ثفـَي الاسدثماز الأحٌبي المحاشر في اًحلسان  ،(4225الجاجري، خََلة ؾحد اٌَعَف ) "ا 

شازت خاضة ٌَـراق"، بأظروحة ذنخوزاٍ في ال كذطاذ، الجام   ـة المسدٌصرًة، اًـراق.اًيامِة مؽ ا 

اًيؼام اًلاهوني ًـلد الاسدثماز، مًشوزاث سٍن الحلوكِة، تيروث،  ،(4225خلاة، بأحمد حسين )

 ًحيان. 

"، زسالة ماحس خير في اًلاهون،  ،(4215الحسُني، زسي باسم ) "ضلٌناث المسدثمر الاحٌبي وحوافزٍ

 خامـة اٍنهرٍن، اًـراق.

ة المياسؿاث اًتي  ،(4225خالز، ُشام ) ؾلد ضلٌن الاسدثماز: اًلاهون اًواحة اًخعحَق ؿَََ وجسوً

ة، مصر.   كد ثثوز ثشبأهَ، ذاز اًفىر الجامـي، ال سىٌدزً

"اًضلٌناث اًلاهوهَة لذاًة ال سدثماز في اًـراق"، مجلة كلَة المـازف  ،(4244الزٍيمي، فازش محي )

 .155-154(، 2)22الجامـة، 

"حوافز الاسدثماز الاحٌبي وفلاً ًلاهون الاسدثماز اًـراقي"، زسالة  ،(4215ز )سوزي، مٌتهىى حدا

 ماحس خير في اًلاهون، خامـة تلداذ، اًـراق. 

د لَوذ ) ، مرنز 1الاسدثماز الاحٌبي: المـوكاث واًضلٌناث اًلاهوهَة، ط ،(4224اًسامرائي، ذزً

 ذزاساث اًـرتَة، تيروث، ًحيان.

سدثماز الأحٌبي في ػي كاهون ال سدثماز الجدًد ،(4222مٌطوز فرح ) ،اًسـَد  ،اًيؼام اًلاهوني ًلا 

 . 122-1 ،(45)2 ،مجلة الحلوق

 ، المصرًة ًٌَشر واًخوسًؽ، اًلاُرت، مصر.1شرخ كاهون الاسدثماز، ط ،(4217سوًلم، محمد ؿلً )

وزُا في ثوحَِ حرنة الاسدثمازاث "المؤسسة اًـرتَة ًضلٌن الاسدثماز وذ ،(1973بأجراُيم ) ،شحاثة

 . 25-2(، 252)42اًـرتَة"، مجلة مصر المـاصرت، 

"ذوز المـاملة اًضرًخِة في جشجَؽ الاسدثماز الأحٌبي"، المجلة المصرًة  ،(1984شرف الزٍن، احمد )

 .422-441(، 2)22ٌَلاهون الزولي، 

"المرنز اًلاهوني ًلاسدثمازاث الاحٌحَة الخاضة في الزول اًيامِة في ػي  ،(4225اًطائف، محمد ًووس )

  اًلاهون الزولي المالي"، بأظروحة ذنخوزاٍ في اًلاهون الزولي اًـام، خامـة الموضي، اًـراق.

"ضلٌناث المسدثمر الاحٌبي: ذزاسة تحََََة ملازهة"، مجلة اًىوفة  ،(4212اًعائي، زكد فوسي )

 .147-124(، 16)5َة واًس َاس َة، ٌَـَوم اًلاهوه 

"الحوافز الماًَة ًلاسدثماز الاحٌبي في كاهون الاسدثماز اًـراقي، زقم  ،(4226اًفذلاوي، بأحمد حسين )

ة، 4224( ًس ية 12)  .122-147(، 6)4"، مجلة اًلري ٌَـَوم الاكذطاذًة والاذازً

ؿاذت اًخىَِف واًخلَير في اًيؼام (. "ؿلاكة الاسذواح اًضرًبي بالسدثماز ت4212محمد، َُثم ؿلً ) ين ا 

، 25اًضرًبي اًـراقي: بحر ثعحَلي"، مجلة كلَة تلداذ ٌَـَوم الاكذطاذًة الجامـة، اًـدذ 

465-224. 

 (. اًوس َط في اًلاهون ال حتماؾي، ذاز اٍنهضة اًـرتَة، اًلاُرت، مصر.4222مرؾي، بأحمد حسن )

ًلاسدثمازاث الاحٌحَة، ذاز اًىذة اًلاهوهَة، اًلاُرت، (. اًيؼام اًلاهوني 4214اًيجاز، زواء ًووس )

 مصر.

ة، مصر.4222ُيدي، مٌير بأحمد ) ذازت المخاظر، مًشبأت المـازف، ال سىٌدزً  (. اًفىر الحدًر في ا 
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Abstract: 

Due to the importance of foreign investment in the economic development process, as it provides capital for creating an advanced 

economy and simultaneously works on attracting technical and managerial expertise while leveraging the natural and industrial 

resources of countries, host countries for investment aim to provide a suitable investment environment free from financial risks to 

encourage foreign investors to invest in those countries. Therefore, the study addresses the financial risks that foreign investors 

face, such as double taxation, control over foreign exchange rates, currency conversion restrictions, risks associated with capital, 

prohibition of free transfer and its returns, risks related to wages and salaries. Based on this, the role of Iraqi and Egyptian 

legislation, as well as international agreements, is discussed in securing foreign investors from the financial risks they encounter 

when investing in host countries for investment. 
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