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 الملخص:

 باااا  ل  اتساااا   وان التج رياااا  التشاااا يع   ان نجااااد التج رياااا   البيئاااا  ضاااا   الداخلاااا  العواماااا  كثاااا   اماااا  
 تااتمك و  البيئاا  تلاا   لاا  تاار   التاا  الخ رج اا  العواماا  تلاا   اا  ب عاا   تكااون  ان ي كنهاا  لا التنظاا   مسااتوي  
  ااا   وضااا    البيئااا  تلااا  فااا  توجسااا   و  ارب كااا    تخلااا  ح لاتهااا  بعااا  فااا  التشااا يع   تلااا  ان نجاااد لااا ا بف  ليتهااا  
  فيهااا  الائت ااا ن تن  ااا و  الاساااتر ار  وهاااو تع يااا اجلااا  مااا  شااا    الااا   غ ضاااه و  دورهااا   ااا  فتخااا   تنظ  هااا  

 ماا  شااخ  كاا    ل اا  تنطباا  العواماا  هاا   فاا ن ال رسساا  ك ل سااتث   البيئاا  هاا   فاا  جديااد مسااتث   باادخو و 
 ي كا  التا  والملاو  البيئ  ه   ف  الجديد ال ستث   ه ا تواج  الت  التمدي   ف  الدراس  تبمث ل ل  اشخ صه 

 الدراسا   ان كاون  ال  ل ا و  الاقتصا دي  الدراسا   ه  الدراس  ه   اس س ان ال  الإش ر  نود الصدد به او  تبنيه 
 ما  مكنتنا  ما  ها  ال  ل ا و  الاقتصا دي  الدراسا   ان الا معدوم  تكون  تك د ال وضوع به ا تم ط الت  الر نون  
 الر نون  . الن ح   م  ال رسس  الاستث  ر مع لج   ل  ق در  تكون   له  ق نون   بدراس  الخ و 

 .التج ري  البيئ  الملو   التمدي    ال رسس   ال ستث   ال رسس   الاستث  ر :المفتاحية الكلمات
Abstract 

In the face of the many factors involved in the commercial environment, we 

find that commercial legislation, even if it is characterized by the highest levels of 

regulation, cannot be isolated from those external factors that affect that environment 

and control its effectiveness. Therefore, we find that these legislations in some cases 

create confusion and apprehension in that environment. Instead of regulating it, it 

deviates from its role and purpose for which it was established, which is to enhance 

stability and develop credit in it, and with the entry of a new investor into this 

environment, such as an institutional investor, these factors apply to him as any of its 

people, so the study examines the challenges facing this new investor. In this 

environment and the solutions that can be adopted, and in this regard, we would like 

to point out that the basis of this study is economic and financial studies, since the 

legal studies surrounding this topic are almost non-existent, but the economic and 

financial studies are what enabled us to come up with a legal study that might be able 

to Treating institutional investment legally. 
Keywords: Institutional investment, institutional investor, challenges, 

solutions, business environment. 
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 المقدمة
 أمااااوا  بااااي  ماااا ي  ماااا  يتكااااون  حيااااث معرااااد ن مكااااو  وهاااا ال رسساااا  ال اااا   رأس ان تعريفدددد : مددددد  

  ا  مسارول  تكاون  ما و ا لاديه  العا ملي  فا  ك ا  مب شا   بصاور  اما  لها  الت بعي  الاف اد أموا و  ال رسس  
 الافا اد ما  الأماوا  تج ا  التا  ال رسسا   الا  يشاي  ال رسسا  ال ستث   مصطلح ان فنجد  أمواله  إدار 

 ال رسس   بي  ائت  ن  لاق  تنش  هن و  لاو ا نه ئ  منتف  تكون  قد الم ل  ه   ف  ه و   نه  ن  ب  تستث  و 
 يناا د  التن  اا و  الاقتصاا د  التعاا ون  منظ اا  ماا  صاا در صااو  هناا   لاا ل  أمااواله  تسااتث   التاا  الافاا ادو 

 مختلطاا  أموالهاا  تكاا  لاا  اذا ال رسساا  ال سااتث   مصااطلح غطاا   ماا  نو هاا  كاا ن ايناا    مرسساا  كاا  باارخ ا 
 ال اا   رأس صااف  هاا  مياا   هاا  ان مركاادي   غي هاا   لاا  مُرتََ ناا  تكااون  ان دون  لصاا لم  تسااتث   ك ناا و 

 الامااوا  تلاا  اسااتث  ر تنظاا    لاا  الع اا  الع اقاا  ال شاا ع ماا  يسااتل   م اا   الافاا ادو  ال رسساا  بااي  ال خااتلط
 .مخ ط ه  م  المدو  فيه  ال ستث   التج ري  البيئ  تع ي و 

 اه  اا  الع اقاا  الراا نون  فاا  ال رسساا  الاسااتث  ر تماادي   لدراساا  ان :البحددث موضددو  أهميددة :نيددا  ثا
 البيئاا  ماا  وال فهوماا  الساا ئد  المق راا  وهاا   ب  نهاا  الاا  البمااث يسااع  اس ساا   حق راا  خلالهاا  ماا  تظهاا 

 نت جاا   و  الاا بح   تااوفي وهاا الأو  ه اا  يكااون  فيهاا  يع اا  ماا  انو  ساا    لا الأرباا   تعظاا   هاا و  الا التج رياا 
 هنااا   يكاااون  ساااو  ب لتااا ل  المق رااا   هااا   ياااوف  ان شااا ن  مااا  ب ااا  الإدار  أصااام   يراااو  ان ينبغااا  لااا ل 

 وها ا ق نونا    منظ ا  تكاون  ان يجا   لاقا   تتكاون  وبها ا اماواله  تساتث   اشخ صو  مرسسون  مستث  ون 
 أمااوا  إدار   نااد ال اادي ون  باا  يلتاا   ان يجاا  الاا   الأخلاقاا  للواجاا   نت جاا ووهاا  الائت اا ن  الواجاا  يناات 

 تخاو  الدراسا  ان وب لتا ل  .الأخالا و  الائت ا نو  الثرا   لا  تراو  التج ريا  البيئا  ان ير   ل ا ال س ه ي  
 الع اق . الر نون  ض   تبنيه  ال  وترط  المق ر  تل  ف 

 تواجااا  التااا  التمااادي    لااا  الضاااو  بتسااال ط الدراسااا  إشاااك ل   تمدياااد ي كااا  :البحدددث مشددد لة :لثدددا  ثا
 لاا  يشااي  ماا  الا تباا ر بنظاا  الاخاا  ماا  فيهاا   الُ سااتث   التج رياا  البيئاا  ضاا   الع اقاا  ال رسساا  ال سااتث  

  ل اا  يجاا  التاا  ال ختلفاا  ال خاا ط  ماا  الكثياا  الاا  يتعاا   الأخياا   الآوناا  فاا  الاسااتث  ر انو وهاا الواقاا 
 .من  ال  جو  النت ئ  تمري  م  يت ك  حت  تج وزه 

 ل اانه  التمليل اا  الدراساا  أساالو  ا ت اا د ساايت  ال وضااوع طب عاا  ماا  ت  شاا     :البحددث منهجيددة :رابعددا  
 ال رسس  ال ستث   قدر  ومدى الر ص ي   ر  ي و ا التر  د نظ   ف  سوا  الع ا  ف  ال رسس  الاستث  ر

 التج ري . البيئ  ب ع يي  الالت ا   ل 
 منها  الأو  نخصا  مبمثاي  إلا  البماث ها ا ترسا   ت  ال وضوع به ا وللإح ط  :البحث ة امسا :  ط

 الع ا . ف  ال رسس  الاستث  ر متطلب   لبمث فنجعل  الث ن  أم   ال رسس  ب لاستث  ر التع يف لبمث
 المؤسس  بالاستثمار التعريفالأول:  المبحث

 جديادا   يعاد ال صاطلح ها ا لان رب   والغ و   اللبس م  كثي ا   ال رسس  الاستث  ر مصطلح يثي  
 يظا  ال   الاط ر ابع د ب ج و ه  ت ث  م تك ا   د  بدراس  بنوط مفهوم  ب  ن انو   التج ري  البيئ   ل 
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 مفهوما  تعطا  التا  الن ح   م  ال مددا  تل  دراس  يوج  الأو  ف  تك    الاستث  ر ه ا معن  ممددا 
 لعواما ا دراسا  يات  لاو   ال رسس   ب لصبغ  يصطبغ ك  الاستث  ر ف  توف   يج  م  دراس  أ  ل  واضم   

 ان ي كاا  التاا و  ال اا   رأس لتخصاا   الاسااتث  ري  ق ارتاا  تماادد والتاا  ال رسساا  ال سااتث   يعت ااده  التاا 
 وا ال رسسا   مادي    وخبا ا  مها را  تطاوي   لا  والع ا  الاستث  ر لأط ا  ال لك   حرو   ح  ي  تكون 

 والصااااافر   الأماااااوا  رؤوس إدار  فااااا  الع ل ااااا  الخبااااا   لاااااديه  شااااا ك    ااااا  والبماااااث الاساااااتث  ري  ال شااااا ري 
 الباا حثي  ماا  هناا   ان حيااث الاسااتث  ر هاا ا جااود  ل ع فاا   ه اا الو  الأخاا ى   عاا يي الو  ال ردماا  الاسااتث  ري 

 فا  ال رسسا  ب لاساتث  ر التع ياف ان الا  ال رسسا  الاساتث  ر مماددا  ها   واما  ما  تراد  م   د م 
 . النمو الت ل  ل  س كون  ه   دراستن 

 المؤسس  المستثمر تعريفالأول:  المطلب
 ب لاساتث  ر الرا ئ   الشاخ وها ممدداتا  م  ممددا   يعد ال  و  ال رسس  الاستث  ر م ي ا  م  ان 
 الشااخ  ذلاا  طب عاا  الاا    ئااد ب  يتاا  الرااو  لعاا و   ال رسساا   ال سااتث  “   ل اا  يطلاا  الاا  و  ال اا كور
  ليها  ممظورا   يك  ل  ان الأص  ف  تبتعد الت و  الر نون  ب وج  ل  ال  سوم  الأس س   وظ فت و  الر نون  

  بروا ده . الالت ا و  لثوابته  الاحتك  و  الا     تل  ف  الخ ص  البيئ  ف  الولو و  تج ري  ب      الق   
 فمس  ذاتيت  م  لا انطلر  قد البع  قب  م  ل  وضع  الت  التع يف   ان نجد ذل  ضو   ل 

 مرسسا     انا :  لا  البا حثي  احاد   فا  فراد   ناده  توقا  للب حثا  كا ن انو  با . ال نا ط الدور م  ان  و 
 ال  ل اا  الأمااور فاا  الخباا   ذو   ماا  ب  تباا ره   اانه  ن  باا  وتسااتث   والشاا ك   الافاا اد ماا  الأمااوا  تج اا 

 كبياا   ل ساا ه    امااتلاكه  خاالا  ماا و  احتاا افه  بسااب  مهاا راته  فاا    لا هاا  ويثاا  وال شاا ري  والشاا ك  
 صاان    ل اا  م اقباا  خاالا  ماا و  الشاا ك   اساات ات ج     لاا  تاا  ي و  افضاا  رأ  لهاا  يكااون  ان ماا  ت كاانه 
 التاا  الشاا ك   نااوع  لاا  التاا  ي  ال رسساايي  لل سااتث  ي  ي كاا  اناا  يفتاا   لاا ل  الإدار  مجلااس فاا  الراا ار

  لا  ملموظا   واقا  ما  منها  الخا و و  الأصو  ال  التمو و  الأسه  أسع ر تغيي و  فيه  ال وارد يضعون 
 .(1)  ايض    الاقتص د  ل  ب لت ل و  الأسه  ق  

 بشاااك  ال ااادخ ا  تااادي  التااا  ال تخصصااا  ال  ل ااا  ال رسسااا     انااا :  لااا  اخااا  ب حاااث   فااا  ك ااا  
 .(2)الع ئااد  تعظاا  و  ال ربولاا  ال خاا ط  حيااث ماا  مماادد  هااد ونماا ال سااتث  ي  صااغ ر  اا  ن  باا  ج اا   

 من :   د  ملاحظ   التع يفي   ل  ف س  
 كااا ن وان الامااا  وهااا ا  م ل ااا  مرسسااا  بوصاااف  ال رسسااا  ال ساااتث   ذات ااا  حاااددا قاااد التعااا يفي  كااالا ان .1

 ماا  الغ لاا   اا  ت  ماا  بعيااد اماا  وفهاا ال ر رناا . التشاا يع   فاا  تطب ر تاا  بعاا  فاا  باا  التساال   ب لإمكاا ن
 بعياد  ها  وظا ئ و  واجب   به  من ط للدول    ئد  مرسس   كونه  ف  يت ث  هن  الغ ل  ان اذ  مص دير 

 الاجت    . الض  ن دائ    الر ص ي  ر  ي  دائ   مث له   م ل   مرسس   كونه     البعد ك 

 ب عنا   ال ا ل  رالاساتث   ووها الا ال رسسا  لل ساتث   أس سا   وظ فا  قننا  قاد ال ا كوري  التع يفي  ان .2
 فاا  اوردناا   ل اا  وفراا    الأصاا  ان الاا  أشاا ن  بين اا  غياا . لا ال اا كور  للغاا   وهاا ال رسساا   تلاا  ق اا   ان

 ت  م  . ذل  غي  وه الأول  النرط 
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 ما  أ الا  فا  اليها  ال شا ر وظ فتا و  ل اتيتا  وفرا    ال رسسا  ال ساتث   مكنا  قاد ال ا كوري  التع يفي  ان .3
 الأصااا  فااا  يرااو  ال رسسااا  ال سااتث   بين ااا   لاسااتث  ره  الشااا ك  و  الافاا اد أماااوا  لاسااتقب   الأباااوا  فااتح

 ب لاساتث  ر الر صا ي  ر  يا  دائا   فق ا    الر نون ا  لوظ فتا  وفرا    ال تج عا و  لديا  ال ادخ   الأماوا  ب ستث  ر
 ال ااا كور  الااادائ   تكاااون  الااا ي  للرصااا  الع ئاااد و  لاااديه  ال ااادخ   الأماااوا  ال ااا كور الاساااتث  ر مااا   رأس يكاااون 
 استث  ره .و   ليه  ب ل م فظ  معن  

 فاا  ال رسساا  لل سااتث   الفن اا  الراادر  جلاا  بشااك و  بيناا  قااد انه اا  ال اا كوري  التعاا يفي   لاا  يلماا  ماا  .4
 تلا  أصام   اليها  يهاد  التا  الغ ي  ال  للوصو  الردر و    ل   الاش ا و  ال  ل  ب لاستث  ر الق    مج  

 يخت رونه . الت  الاستث  را  ف  ال خ ط  نسب  ترلي  م  العوائد بتعظ   ال ت ثل و  الأموا 

 الت  ال  ل  الاستث  ر ش ك   م  ال  كوري  للتع يفي  وفر    يرت   ال رسس  ال ستث   ان الرو  ي ك  .5
 حاد فا  . وه ا(3) الر نون  بوصف  ال رسس  لل ستث   تع يف    كون  أكث  ب لتنظ   ال ر رن  التش يع   تولته 

 مطلر  . ب  التسل   ي ك  لا م   ذات 

 يوصاا   ليهاا  ورد  التاا  ال لاحظاا   وا التع يف اا  الشااواهد حيااث ماا  سااوا  ساا بر    فاا  ورد ل اا  وفراا   
 ماا  الأخياا  ي ثلاا  ب اا  ال رسساا  ال سااتث    لاا  التع يفاا   تلاا  انطباا   إمك ن اا  بعااد  الرااو  الاا  الب حثاا 
 الا  اساتث  ره و  الأماوا  بجا   ال ت ثلا  الأسا س الوظ فا  تلا   ا  بعياد  الأصا  فا  للدولا    ئد  مرسس 

 ورائ  م  تهد  الت و  ال رسس  تل  تشكل  ال   الشخ  حيث م  اليه  النظ  ت  ان به  الرو  ي ك  ان 
 اساتقب    لا  الردر  م  ل  تضع  ال   للنظ   وفر    ت كن  ان ي كنه و  له  الع ئد  الأموا  تل  استث  ر ال 

 ال عناو   الشاخ  ذلا  هاد  حينها  ف كون   أمواله   ل  الاقتص ر دون  الش ك  و  الأشخ ص م  الأموا 
 الاا   الشااخ  انهاا   لاا  مبناا  ال رسساا  الاا  حينهاا  ال سااتث   فنسااب   العوائااد تعظاا  و  الاا بح  تمرياا وهاا

 ذاته . ال رسس  ه  انه  يعن  ان دون  الوجود   ل  ال  اظه ه 
 ال نظ    م  العديد ان نجد  الاستث  ري  ال رسس   ه   معن  تمديد م  الدول  ال وق     ام  
 اللجنا  أصادرت  الا   التع ياف منها  ال رسس  تث  سلل  تع يف   أورد  قد التج ر   الر نون  لج نو  الدول  

 حيااث  الأورباا  للاتماا د النردياا و  الاقتصاا دي  الشاارون  لجناا  طلاا   لاا  بناا     الأورباا  الاتماا د فاا  الس  ساا  
 فااا  ال ساااتث  ي  مختلااا  مااا  الأماااوا  تج ااا  شااا ك  وا  مرسسااا  هااا  ن و ال رسسااا  يال ساااتث    ان وضااام 
 فئا  يشا   شا م  حمصاطل وهو    نه  ن  ب  ال ختلف  الأصو  فئ  و  ال  ل   الأدوا  م  متنو   مج و  

 الاساااتث  ر صااان دي و  التر  اااد صااان دي و  التااا مي  شااا ك   تشااا   التااا و  ال متااا في  ال ساااتث  ي  مااا  واساااع 
 وصاان دي  التج رياا  والبنااو  الساا  دي  الثاا و  صاان دي و  التمااوط وصاان دي  ال شاات ك  الاسااتث  ر وصاان دي 
 ال تمااد  الأماا  لجناا  قباا  ماا  ادراجاا  تاا  الاا   التع يااف وكاا ل   (4)الأصااو   وماادي    والأوقاا   ال رشاا ا 

 كبياا   مباا لغ  اا د    لااديه  تتااواف  مرسساا     ال رسسااون   يال سااتث    ان بيناا  حيااث الاادول  التجاا ر   للراا نون 
 اللازماا  الإضا ف   الأماوا  رؤوس مصاا در ما  مه ا    مصاادرا   ت ثا  وقاد الاجاا  الطويلا  للاساتث  را  مت حا 

 رؤوس بتراادي  ال خاا ط   الاا  تااد وه  التا  ال ئ ساا   الأسااب   وماا  والخا ص العاا   الرطاا  ي  بااي  للشا اك  
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  لا  الما صو  مج يا  أرب   تمري  ال  التطل  ه  الخ صو  الع   الرط  ي  بي  الش اك  ل ش ري  الأموا 
 .(5) الاستث  را  تنوي 

 للرطا ع ت بعا   مرسسا وها ال رسس  الاستث  ر ف  ال ستث   شخ  ان نجد سب  م   ل  ت س س    
 وهااا    آخااا شاااخ   ااا  ن  بااا  الأماااوا  ب ساااتث  ر تراااو  الاغلااا  هااا  الاولااا  ك نااا  وان الخااا ص وا العااا  

 لا وب لتاا ل  العاا    الرطاا ع ضاا   ال سااتث   كاا ن ان ساا    لا الاصاا  حيااث ماا  اسااتث  ري  غياا  مرسساا  
 خلاا  تساتط   ماادخ   ماوا ا ت لاا  كونها  الاسااتث  ر فا  ادخ لهاا  فا  الاادو  تراو  حيااث ربم ا  اهاادافه  تكاون 
 .(6) الاس س م تك اته  تع ي و  التج ري  البيئ  إنع ش ف  تسه  ف  ل  اقتص دي  ف ص

 هناا  نتمااد  ماادخ    لأمااوا  ال  لكاا  ال رسساا   وهاا  ال رسساا  للاسااتث  ر الأو  ال ماادد ب اا ن بعااد 
 مكاون  ال رسس  ال    رأس ان فنجد ال  ي  . وصف ته  ال ستث    الأموا  وه  الث ن  الاستث  ر ممدد   

 الأشااخ ص أمااوا  ما  لااديه  يج ا  ماا  ومنها  لل رسساا   يعاود ماا  منها  الأمااوا  ما  ماا ي  ما  يتكااون  معراد
  اا  مساارول  تكااون  ماا و ا التاا مي  ديااوانو  التر  ااد دائاا   فاا  ك اا  مب شاا   بصااور  اماا  الر نون اا   ل ه مهاا  وفراا 
 ال رسساا   الا  يشااي  ال رسسا  ال سااتث   مصاطلح ان نجاادو  الر صا ي  ر  ياا  دائا   فاا  ك ا  أماواله  إدار 
 نها ئ  منتفا  تكاون  قاد الم لا  ها   فا  ها و   نه  ن  ب  تستث  و  معيني  لأشخ ص أموا  لديه  تكون  الت 

 صا در صاو  هنا   لا ل  أماواله  تساتث   التا  الأشاخ صو  ال رسسا   باي  إئت ا ن  لاق  تنش  هن و   لاو ا
 مصااطلح غطاا   ماا  نو هاا  كاا ن    اياا مرسساا  كاا  باارخ ا  يناا د  التن  اا و  الاقتصاا د  التعاا ون  منظ اا  ماا 

  لااا  مُرتََ نااا  تكاااون  ان دون  لصااا لمه  تساااتث   ك نااا و  مختلطااا  أموالهااا  تكااا  لااا  اذا ال رسسااا  ال ساااتث  
  .(7)الأشخ صو  ال رسس  بي  ال ختلط ال    رأس صف  ه  مي   ه  ان مركدي  غي ه  

 ي كا  الدراسا  مما  ال رسسا   فا  ال ساتث    الأماوا  رؤوس فارن الع اق    التش يع   مستوى   ل 
 ر  يااا  دائااا   فااا  ينشااا     لااا : نصااا  حياااث  الر صااا ي  ر  يااا  قااا نون  مااا  (24) ال ااا د  مااا  ابتااادا    ب  نهااا 

 مااا -اولا   يااا ت : م ااا  ي اااو  مساااترل  م ل ااا  ذمااا  لااا  ب لر صااا ي ( العن يااا  )صاااندو   ب سااا  صاااندو   الر صااا ي 
-  ن    - الر ص ي  اموا  صندو   ف  ال ود   ال ب لغ ري  م  للصندو   الر ص ي  ر  ي  مجلس يخصص 

 وفا  لا  وار  لا ما  ت كا      أموا  م  ال مل   للإدارا  ي د م  ص ف  م  ال  ئ ( م  خ سي )50%
 ال ااااانح-. رابعاااا   للدولااااا  الع ماااا  ال ي ان ااااا  ماااا  للصاااااندو   يخصاااا  مااااا -  لثاااا    الشخصااااا  . الأحااااوا  قاااا نون 

 للصندو . . الوارد ال س  دا و 
 ط يااا   ااا  تتكاااون  قاااد لهااا  الت بعااا  الأماااوا  رؤوس ان الأخااا ى  الع اق ااا  التشااا يع   بينااا  وقاااد ك ااا  

 قاا نون  ماا  (9) ال اا د  ضاا   التر  ااد مرسساا   فاا  ك اا  الأشااخ ص قباا  ماا  ال شاا رك   وا الاسااترط    
 مباا لغ-أ ياا ت : م اا  الصااندو   إياا ادا  تتكااون -اولا     ان:  لاا  تاان  والتاا  الن فاا  ال وحااد الع اقاا  التر  ااد

 مساا ه  -    ماا . بخدماا  ال كلفااي و  الدولاا  مااوظف  رواتاا  ماا  شااه ي    تسااترط  التاا  التر  دياا  التوق فاا  
 التا  التر  ديا  التوق فا   مبا لغ-  شه ي . ال وظ  رات  م  ال  ئ  م   ش  خ س  %15 الب لغ  الدول 
  .. ..التر  د. لغ   ال ض ف  خدم ت     ال تر  د وا ال وظ  يدفعه 
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 والتااا  الن فااا  للع ااا   الع اقااا  الاجت ااا    والضااا  ن التر  اااد قااا نون  (20) ال ااا د  ضااا   ورد مااا  كااا ل 
 ال نرولاا  وغياا  ال نرولاا  الأمااوا -أ-الات اا :  ال صاا در ماا  ال رسساا  إياا ادا و  أمااوا   تتكااون  ان:  لاا  نصاا 

 ماد  و ا  الا  ا   وأصام   الإدارا  لدى للع    ال ستمر  الخدم   نه ي  مك ف  -د ال رسس . ت تلكه  الت 
 الر نون.... . ه ا احك   وف  ال تمرر  لل رسس  تدف  الت  الاشت اك  -ها الر نون. ه ا لنف ذ الس بر  خدمته 
 ان:  لا  تان  والتا  (10) ال ا د  ضا   الن فا  الع اقا  الت مي  ا     تنظ   ق نون  ف  الم   ك ل و 

 باااد  – الااديوان.   يسااتوفيه  التاا  ال ساااو  – أ-الات اا :  ال صاا در ماا  للاااديوان ال  ل اا  ال ااواد تتاا ل  –  اولا  
 ال ااانح – جاااا الاااديوان. رئااا س يصااادره  التااا  التعل  ااا   وفااا  التااا مي  لرطااا ع الاااديوان يرااادمه  التااا  الخااادم  

 أ  – قبضاه . د  لا  ال  ل ا  وزيا  موافرا  شا ط الاديوان رئ س يربله  الت  وال س ه    والهب   وال س  دا 
  الديوان  رئ س ير ه  اخ ى  موارد أ  – ا . هل ل  الض ور  د   كل   للديوان المكوم  تخصصه  مب لغ

 تختلااا   اااد  قناااوا  لااا  ال رسسااا   ضااا   الأماااوا  رؤوس تج  ااا  ان نجاااد ساااب   مااا   لااا  ت س سااا   
 جوه يا  م ل ا    ل ا -الأماوا  رؤوس ج ا –وها الاحاوا  ج  ا  وفا  للصاندو   ال رسسا  الجها  ب ختلا 

 فتاااا ا  ضاااا   اجت  ع اااا    ال ساااارو  والاسااااتث  ر ال وجاااا  الاسااااتث  ر ا  الق  اااا  توليااااد أجاااا  ماااا  للاسااااتث  ر
  .للاستث  ر ال عد  الأموا  رؤوس ضخ م  إل  استن دا   يُق َّ   ب لت ل ووه أطو   استمر  

 المؤسس  المستثمر تعريف من العراق  المشر  موقف: ثان ال المطلب

 منا  (25) ال ا د  فا  نا  حياث الدساتور ما  ابتادا      وما    ب لاساتث  ر وج  قد الع اق  ال ش ع ان
 ك ماا  اسااتث  ر يضاا   وب اا  حديثاا  اقتصاا دي  أسااس وفاا  الع اقاا  الاقتصاا د اصاالا  الدولاا   تكفاا  ان  لاا 

  تن يت  و  الخ ص الرط ع تشج  و  مص در  تنوي و  موارد 
 ذكاا   فرااد للدراساا  ن وذجاا    اتخاا   التاا  ب ل رسساا   الخ صاا  الع اق اا  ب لتشاا يع   يتعلاا  ف  اا  اماا 
 نصاوص  لا  ممتويا  2014 لسان  9 رق  ال وحد التر  د ق نون  ج   فرد  قوانينه  نصوص ف  الاستث  ر

 ب لوسااا ئ  الرااا نون  هااا ا اهااادا   تتمرااا   لااا  (1/  ن ااا  /9) ال ااا د  نصااا  فراااد ال رسسااا  ب لاساااتث  ر تتعلااا 
 التاا  الصااندو   مهاا   ماا  ان الاا  /رابعاا  / (7) ال اا د  اشاا ر و   ....الصااندو   أمااوا  اسااتث  ر-1 الات اا :
 الصندو   أموا  استث  ر-  الات  : ال ه   الصندو   يتول -رابع      نص  حيث أموال  استث  ر ه  يتولاه 

 الصااااندو   أمااااوا   لاااا  ال م فظاااا  يتااااول  الصااااندو   إدار  مجلااااس وان ك اااا   ليهاااا .  ال م فظاااا و  تن يتهاااا و 
-د يااا ت : مااا  الصاااندو   إدار  مجلاااس يتاااول -  لثااا     ان  لااا  /  لثااا  /د(8) ال ااا د  نصااا  حياااث اساااتث  ره و 

 تتكااون -اولا( /9 ) ال اا د  اشاا ر و  ك اا  للراا نون.  وفراا    اسااتث  ره و  ادارتهاا و  الصااندو   أمااوا   لاا  ال م فظاا 
  الصندو .  أموا  استث  ر م  ال ت ت   ال ب لغ-د ي ت : م   الصندو   إي ادا 

 أوضاااح قاااد 2023 لسااان  (18) رقااا  للع ااا   الاجت ااا    الضااا  نو  التر  اااد قااا نون  ان نجاااد وكااا ل 
 / (9) ال اا د  نصاا  حيااث ال رسساا  إياا ادا و  أمااوا و  أماالا  اسااتث  رو  لإدار    ماا  س  ساا  وضاا  بوجااو 
- -خا ص:  بوجا  ويتاول  الفن ا  و  ال  ل ا و  الإداريا  نش ط ته  ج     ل  ال رسس   إدار  مجلس  يش  
 غياا و  واضاام  غياا  الال اا  لكاا  ال رسساا   إياا ادا و  أمااوا و  أماالا  اسااتث  رو  دار  لا   ماا   س  ساا  وضاا 
 .(8)   بت  أسس وف  الع   يت  لا حيث صم م  بصور  منظ  
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 لل رسسا   سا م  الت  الرواني  م  ال عد  1980 لسن  (78) رق  الر ص ي  ر  ي  ق نون  ان ك  
 الراا نون  يرااو     لاا  /س دساا  (2) ال اا د  نصاا  فرااد الوقاا  نفااس فاا  الصااندو  و  الر صاا ي  أمااوا  ب سااتث  ر

 نجد و  له .  أكث  من ف  يمر  ب   استث  ره و  الر ص ي  أموا   ل  ال م فظ  :س دس    الات  : الأسس  ل 
 مجلاس يتاول -اولا     اولا /د( /6) ال ا د  فنصا  الر صا ي  اساتث  ر قوا د وض     ال سرو  ال  أش ر قد

 الأمااوا و  الر صاا ي  أمااوا  اسااتث  ر ك ف اا  فاا  الروا ااد وضاا -د-الت ل اا :  الاختص صاا   الر صاا ي  ر  ياا 
 الر نون.  ه ا ف   ل   ال نصوص ال ستر  المس   ف  ال تج ع 

 مااااا  للر صااااا  التر  اااااد  ال اتااااا  تسااااال  الوصااااا  وا للاااااول     لااااا  منااااا  (44) ال ااااا د  نصااااا  ك ااااا 
 ر  ياااا  مجلااااس يماااادد  الاااا   ال بلااااغ  لاااا  ي ياااد لا ب اااا  التر  ااااد قاااا نون  ب وجاااا  الإضاااا ف  و  ال خصصااا  

 الر نون.  وف  لاستث  ر  الر ص ي  ر  ي  مدي ي  ف  فيودع الأ ل  المد  ل  زاد م و  الر ص ي 
 اصاادار الااديوان رئاا س مهاا   ماا  فاا ن 2005 لساان  (10) رقاا  التاا مي  ا  اا   تنظاا   قاا نون  فاا  اماا 

 الااديوان رئاا س يصاادر   رابعاا  ( /12) ال اا د  ناا  فاا  جل اا  نجااد  ماا  هاا او  ال اارمني  أمااوا  اسااتث  ر أسااس
 الُ رَمِني .  أموا  استث  ر أسس-رابع   -تنظ :  تعل     تعين  ت ريخ م  يوم    90 خلا 

  العراق ف  المؤسس  الاستثمار متطلبات: الثان  المبحث
 ادار   لاا  قاا در مرسساا  مسااتث   دهااو إ اادا ال رسساا  للاسااتث  ر ال نظ اا  التشاا يع   يشااغ  ماا  اهاا  ان

 مط ل . ض   الاه    ه   ف  وسنبمث  الملو  وب    ال عوق   تشخ   يستل   م و وه الاستث  ر 
 العراق ف  المؤسس  الاستثمار معوقاتالأول:  المطلب

 مع ضااا    يكاااون  ب لتااا ل و  التج ريااا  البيئااا  ظااالا  فااا  نط قااا  يجاااد ال رسسااا  الاساااتث  ر ان البداهااا  مااا 
 خ رج اا  وا واط افاا   نفساا  التجاا ر   الع اا   اا  ن تجاا  ذات اا  ك ناا  سااوا   تواجههاا  التاا  التماادي  و  لل خاا ط 

 العوام  م  مج و   ه  التج ري  البيئ  وان س    لا به   يت    لكن   ل   ت  ي  التج ر   والع   للت ج  ل س
 ال اوردي و  ال ن فساي و  الع لا  يكون  ان ي ك و  ال رسس    أدا   ل و  الش ك        ل  تر   الت  الروى و 
 ترصاا و  تطااو  قااد الر ئ اا   العواماا  تلاا  ماا  التكنلوج اا و  الر نون اا و  الس  ساا  و  الاجت  ع اا  العواماا و  المكوماا و 

 الشاا ك  ماا     كاا  لاا  تماادي   العواماا  هاا   تشااك  الأحااوا  كاا  فاا و  فيهاا   الماا ك  النظاا  و  بيئاا  كاا  بمساا 
 التاا  الداخل اا و  الخ رج اا  العواماا  مج و اا  انهاا   لاا  التج رياا  للبيئاا  تع يااف وضاا  فاا  ك   التجاا ر   الع اا و 

 فاا ص لهاا  تااوف  ان ي كاا  ب ل ر باا و  تهدياادا   لهاا  تشااك  ان ي كاا و  التج رياا  البيئاا  اشااخ ص   اا   لاا  تاار  
 مااا  تعاااد التااا و  ال رسسااا  الاساااتث  ر لهااا  يتعااا   ان ال  كااا  مااا  التااا  ال خااا ط  أكثااا  مااا  انو  .(9)  ااا 

 الاجت  ع ا .و  البيئ ا  ب ل عا يي  الالتا ا  بعاد  ال تعلرا  ال خا ط  ها  التج ر   الع    ل  ال ستمد   ال خ ط 
 التج ر   ب لإغ ا  ال تعلر  ال خ ط و  ال ش و  . غي  ب ل ن فس  ال تعلر  ال خ ط  دراس  ستت و  ك  

 ال رسساي  ال ستث  ون  يعب  ل  :الاجتماعيةو  البيئية بالمعايير الالتزام بعدم المتعلقة المخاطر اولا :
 لأهادا  ملائا  غيا  مجت ع ا    هادف    تضا  الشا ك   احادى ك نا  م  إذاو  الاجت  ع   ب لرض ي  ال  ض  ف 

 يب عااون  وا التصااوي   اا  ي تنعاون  اماا  فكاا نوا  ل ا   للتصااوي  الإدار  مجلااس قا ارا  فاا  ال  ل اا  ال رسسا 
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 الاهت ا   ها ا تسا ي ه  ال رسسا   بادأ  الشا ك   اغلا  ما  تعت اد الشا وط ه   أصبم  ان بعدو  اسه ه 
 .(10) اطو  لفت   استث  راته   ل  ال م فظ  اج  م 

 الجيااد  والد  ياا  المساان  الاخاالا   لاا  الراا ئ  الاجت اا    ب لج ناا  يتعلاا  ماا و ه ال خاا ط  تلاا  وماا 
  ل  ايج ب    وا سلب    ير   ان ي ك  ال جت   فرن ال ستث  ي   م   لاق ته  وا نفسه  الش ك   ل  ير   م  
 تم ا  الغ ل  ف  يستتبع  ال ع يي  بتل  الش ك   الت ا   د و   كك  التج ري  البيئ  و ل  تج ر   نش ط أ 

 م  رسات  حضا و  الأح ا ن بعا  فا  نشا طه  تريياد وا الغ اما   فا   حياث ما  سوا  الر نون   ال سرول  
  .(11) البلدانو  ال ن ط  بع  ف 

 ها او  البيئا  بم  يا   ن  قد الع اق  ال ش ع ان فنجد الع ا   ف  التج ري  البيئ  ب خ ط  يتعل  ف   
 فاا  العاا   حاا  فاا د  لكاا   لاا  مناا  33 ال اا د  نصاا  حيااث الدسااتور ماا  ابتاادا    التشاا يع   فاا  واضاام   
 ماا  العديااد وبساان    ليهاا    المفاا  و  الاح اا ئ  التنااوعو  البيئاا  ح  ياا  تكفاا  الدولاا  انو  ساال    بيئ اا  ظاا و 

 ح  يااا  قااا نون  صااادر فراااد أخااا ى  مااا   ب لتعااادي و  مااا   ب لإلغااا   شااا وله و  البيئااا  بم  يااا  ال عن ااا  التشااا يع  
 ح  ياا  براا نون  الغاا  باادور  الاا  و  1997 لساان  3 رقاا  براا نون  الغاا و  1986 لساان  76 رقاا  البيئاا  تمسااي و 
 الخطاط ب سا  ال عن ا  الجها   الا  الراواني  ها   فا  أشا ر قادو  2009 لسان  27 رقا  الن ف  البيئ  تمسي و 

 الراا ارا  برصاادار البيئاا  لااوزار  الصاالاح    ماانح قاادو  ضاا را   لهاا  يسااب  قااد م اا  الاجت  ع اا  البيئاا  لم  ياا 
 با ل و  .2008 لسان  37 رقا  البيئا  وزار  قا نون  ب وجا  أ الا  ال ا كور الرا نون  فا  الجها   ما  ال ت بع و 

 الاجت  ع  . البيئ  لم  ي  اهت  م    أول  قد نجد 

  التج ريا  البيئا  اشاخ ص فايه  ب ا  الأشاخ ص ج     ل  الاهت    ه ا ينعكس ان الطب ع  م و 
  ي نعا  ما  نجاد لا  ك ا  الاتجا   ها ا  لا  صا اح  يان  ما  نجد ل  التج ري  التش يع   ال  ب لعود  لك 

 ال علوم      تفصح ان الجه   له   ان بي  قد ن ا   التج ري  الأشخ ص يخ  ف   و  الع اق  ف ل ش ع
 15 رقا  تعل  ا   ما  6 ال ا د  نا  فا  واضام    نجاد  ما  ها او  الا  ا   ساي   ل  تر   الت  الجوه ي 
  ااا  الإفصااا  -   نصااا  حياااث ال  ل ااا  الاورا  ساااو   فااا  الشااا ك   ادرا  ومتطلبااا   بشااا وط ال تعلرااا 
 وأ مب ش  ت  ي  له  يكون  والت  الش ك  واست  ار وملك   ونش ط ادا   ل  تر   الت  الجوه ي  الأحدا 

 لشااا ك   ال ااا ل  ب لإفصااا   ال تعلرااا و  9 رقااا  التعل  ااا   مااا  6 ال ااا د  نااا  كااا ل و  مب شااا .... . غيااا 
 ا   لها  ساي   لا  تار   جوه يا  أحادا  ايا   ا  الافصا   الشا ك   لا    نصا  حيث ال  ل   الوس ط 

 كنا  انو       ا  ايا    لا ا  تتجا وز لا وبفتا   فاورا وغي ها  الرضا ئ   الاد  و    ا  الافصا   ذل  ف  ب  
 البيئاا  اشااخ ص قباا  ماا  ا ت اا د  ياات  ماا  لأناا  باا ك   ق ناا  انناا  الا الإفصاا   دراساا  صاادد فاا  لساان  هناا 

 الجوه ي  الاحدا  معن  ال  ب ل ه  و  الاستث  را  ف  للدخو  اللازم  الب  ن    ل  للمصو  التج ري 
 أ  هااا   الجوه يااا  ال علومااا  ان الااا  اشااا ر  قاااد 2015 لسااان  ال  ل ااا  الأورا  تاااداو  تعل  ااا   ان نجاااد

 الشاا ك  واساات  اري  وملك اا  ونشاا ط ادا   لاا  تاار   ه ماا  واحاادا  جوه ياا  وتطااورا  اساات ات ج   قاا ارا 
 النصاوص الا  با لنظ و   . الساو   ف  ال  ل   الورق  وح ك  ق     ل  مب ش  غي  وا مب ش  بشك  وتر  
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 مس ح  يعط  م   ه او  تطورا ...((و  است ات ج   ق ارا  ))أ  عب ر  م  تض ن  ل   الن  إطلا و  أ لا 
 تعل  اا  و  الشا ك   قاا نون  فا  أ االا  النصاوص بااي  با لج  و   تمتهاا  ال ا ل  غياا  الإفصا   ضاا  لإمك ن ا 

 .(12) البيئ   ال ع يي  وف  للاستث  ر ال  كن  الم  ي  يوف  ال ش ع ب ن الرو  ي ك  ال  ل   الأورا  تداو 
 أه يته  له      بشك  التج ري  ال ن فس  ان: المشروعة غير المنافسة عن الناشئة المخاطر ثانيا :

 اخااتلا   اا  نت جاا  تكااون  التاا و  البيئاا  هاا   فاا  طب ع اا  نت جاا  ال ن فساا  ت ثاا  حيااث التج رياا  البيئاا  فاا 
  لاا  تع اا  مشاا و   حاادود فاا  مطلااو  ناا ت  فهاا   ال ختلفاا  الاقتصاا دي  ال مفاا ا و  للعواماا  الاسااتج ب 

 ما  إذا لك  التج ر   الع   أس س ب نه  الرو  ي ك و   (13) غ ي ته  ال  للوصو  البيئ  ه   اشخ ص تمفي 
 ا  ا و  بتر ليد الاهت    دون  الغ ي   ال  للوصو  مم ولا  ال  الطب ع   ح لته  م  ال ن فس  ه   تمول 

 .(14) مش و   غي  من فس  ال  تمول   التج ر   الر نون  تش يع  و 
 ساالب    تاار   نجااده  ان اا و   فرااط التجاا ر  لاا  ترتصاا  لا ال شاا و   غياا  لل ن فساا  الساالب   الا اا ر انو 

 بيئا  ما  تخ جه و  الص ا    م  ح ل  ال  التج ري  البيئ  تموي   ل  فتع     م  بصور  الاقتص د  ل 
 .(15) ازده ره  دون    ئ  فتكون   له  دا   كونه  م  بدلا البيئ   ل   بئ    تشك  ب ل و   الامن  الا    
 هاا   مع لجاا  الا  تع ااد الاادو  ما  العديااد ان نجااد التج ريا  البيئاا  ساالام   لا  ال م فظاا  مر باا  فا و 
 هااا   غااا   ان حياااث  ال شااا و   غيااا  ال ن فسااا  هااا   مااا  دابعااا وهااا مااا  الااا  الوصاااو  مااا  خوفااا    الم لااا 

 الاا   الوصااو  وهاا ال مظااور لكاا   ممظااور  غياا  ذاتهاا  حااد فاا  ف ل ن فساا  ال ن فساا  مناا  لاا س التشاا يع  
 .(16) الا     به   ال م ط  البيئ  ب لت ل و  التج ري  الا     تلك  ال  ال ردي و  ال ش و   غي  ال ن فس 

 بتشااا ي  الن فاا  التجاا ر  قااا نون  يشااو  الاا   التشااا يع  الاانر  تاادار  حااا و  الع اقاا  ال شاا ع ان نجااد
 فيها  ب ا  الاجا ا ا  ما  ج لا  يم ا  والا   2010 لسان  14 رقا  الع اقا  الاحتكا ر ومنا  ال ن فسا  قا نون 
 نصا  التا  الرا نون  ما  ال ابعا  ال ا د  ما  اولا   للفرا   اساتن دا   الاحتكا ر ومنا  ال ن فس  شرون  مجلس انش  

 الاساااترلا و  ال عنويااا  ب لشخصااا   يت تااا  الاحتكااا ر( منااا و  ال ن فسااا  شااارون  )مجلاااس يسااا   مجلاااس  يشاااك 
 العاا ا  فاا  التج رياا  البيئاا  تواجاا  التاا  ال شاا ك  اباا ز ماا  ولعاا  الااوزرا    ب ئ ساا  ياا تبطو  الإدار  و  ال اا ل 

 ومنا  لل ن فسا  الع ما  الخط  إ داد ف  س سه  دور  فعي ت وان س    لا لل جلس المق ر  الدور تفعي   د 
 ال ن فسا   ر فا  نشا   لا  الع ا  ك ل  العلاق   ذا  الجه   م  الصل  ذا  التش يع   وتطبي  الاحتك ر

 الجه   م  ب لتع ون  بروا ده  ال خل  وال   رس   ال علوم   وترص  وتشج عه   وح  يته  الاحتك ر ومن 
 بناا   وأ تكشاافه  التاا  ال   رساا   فاا  التمق راا   اجاا ا   لاا  والع اا  التشاا يع    أحكاا   وفاا  العلاقاا  ذا 
 نت ئجه .    التر ري  وإ داد ال مك   م  بطل  ت ت  الت  تل  وأ وإخب ري   شك وى  م  تتلر   م   ل 

 التج ريا  البيئا  فا  خوضه  يعن  الاستث  ري  الا     دخوله  حي  ال رسسي  ال ستث  ي  ان ب  و 
 هارلا  ما  تخوفا   و  كبيا ا     وفا    نجاد مارم  غيا  اشا ن  ك ا  الوضا  كا ن فا ن  أنشطته  ج    ف  تع مله و 

 الااااا  ركاااااونه و   حق ق ااااا  من فسااااا  الااااا  تمتااااا   التااااا  الاساااااتث  را  الااااا  بااااادخوله  ال رسساااااي  ال ساااااتث  ي 
 لتل  الضخ   الأموا  رؤوس ف  ل    د  حينه  يولد م   ال ش و   غي  ال ن فس     البعيد  الاستث  را 
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 لل ساتث   ال بم ا  الاواردا  قل و   ج ن  م  ال جت    ل  انعك سه و  التج ري  البيئ  تنش ط ف  ال رسس  
 أموالا  اساتث  ر  لا  ال رسسا  ال ستث   ك كون   اخ  ج ن  م  ا ني  وا نش ط  ل  لاقتص ر  ال رسس 
 ال ص ر . لدى ودائ  بوصفه 

 البيئااا  فااا  انك  شااا   أ ااا ر برحااادا  الإغااا ا  يتساااب : التجددداري  بدددااغراق المتعلقدددة المخددداطر ثالثدددا :
 الإغا ا  يعكسا  م   ب  الاقتص دي   التن    مس    تثب ط ط ي     ذل  ويكون  له   ال تع   التج ري 

 إ ا ا  وب لتا ل  ومك فمت   ل  التصد   ل  قدرته  لعد  ل   ال تع ض  التج ري  السو   انضب ط  د  م 
 اضاط ا  ما  لخشايته  فيها  الادخو   ا  خ صا  بصاور  ال رسسي  ال ستث  ي و    م  بصور  ال ستث  ي 
 ال ش و  . ال ن فس  لروا د احتك مه  و د  التع ملا 

 الس  ساا  أساا لي  أحااد وهاا   منهاا و  التجاا ر   باا لإغ ا  الخ صاا  التعاا ريف ماا   اادد الاا  نظ ناا  ولااو 
 منتجا   ب ا   ناد الدول ا  التج ر  ف  الإغ ا  يمد و   الدول   ال ج و    ف  الاحتك ري  السع ي  الت ي ي 

 ومعادلا  ظا و  الا تبا ر فا  أخا ا  لها  الاصال  البلاد ساو   فا  ساع ه  ما  أدنا  ها  ب ساع ر تصدي ي 
 .(17)  الك  ك   وال سو  الشم  نفر   استبع د بعد الب  

 السااو   فاا  ب لج لاا  ب عهاا  أسااع ر  اا  تراا  ب سااع ر الساال  تصاادي    اناا   لاا  اخاا  ب حااث   يع فاا و 
 (18)الإنت    تكلف     تر  ب سع ر تصدي ه  وا ال نش  لبلد ال مل  
 ال مل اا  لل نتجاا   بتهديااده  تثباا  التاا  الساالب   الا اا ر ماا  الكثياا  للإغاا ا  ان يتبااي  التع يااف ماا و 

 ل جاا را  ال مل اا  ال نتجاا   أسااع ر خفاا   لاا  تع اا  ال مل اا  الأسااوا  اغلاا  ان نجااد حيااث  اضااع فه و 
 الإنتاا    اا  تااوقفه  رب اا و  الخساا ئ  ال مليااي  ال نتجااي  يتكبااد ان الاا  ياارد  م اا  الااوارد  ال نتجاا   أسااع ر

  .(19) أخ ى  اح  ن   ف  نه ئ     السو   م  خ وجه و 
 الطلا و  العا    ناد تماد  التا  الطب ع ا  ال ن فسا  ما  ال مل ا  ال نتجا   منا  الا  يرد  ان  ك  

 لهااا   ال مل ااا  لل نتجااا   الم  يااا  قلااا  الااا  ذلااا  فااا  الساااب  يعااا ى و  الاقتصااا دي  الازمااا   حااادو   ناااد وا
 .(20) مدروس غي و   شوائ  بشك  الم  السو   اقتص د ال  التمو  المكوم   ه   م  رغب   و  الصن    

 إصادار و  التجا ر   ب لتشا ي  الم صا  الانر  تادار  الا  ساع   رغا  فنجاد  الع اقا  ال ش ع ال  نظ ن  ولو 
 تاوف  التا و  ال طلوبا  الم  يا  تاوفي  فا  يوفا  لا  انا  الا  2010 لسان  11 رق  الع اق   ال نتج   ح  ي  ق نون 
 الرا نون  ها ا إصادار  رغا  نجاد  حياث  متك ما  تجا ر   بيئا  نظا   ما  جا  ا   بوصفه  المكوم   لل رسس   د     

 الساو  فا    اد و  الك  ك   الإ ف  ا  ان اذ  حق رت    ال مل  ال نت  لم  ي  دا    غي  ك ن  نصوص  ان الا
 احك ما    يصادر لا  انا  ك ا   مواجهتها  ي كا  لا كثيا   مشا ك  تساب  ال ملا  الساو   الا  الاوارد  ال نتوج    ل 

 .(21)الاغ ا  الانته ك   ه   م و  ال مل   السو   بم  انته ك    ي تك  م   ل  ص رم  ج ا ا  توج 
 حرااو   تضاا   بتشاا يع   مم  اا  غياا    ماا  بصااور  التج رياا  البيئاا و  الااوطن  ال ناات  يكااون  باا ل و 

 فيهااا  يتم ااا  رب ااا  شااا اك   فااا  الااادخو  مااا  قلرااا    ذلااا  الااا  نت جااا  ال رسسااا  ال ساااتث   يكاااون و  اشخ صاااه 
   ليه . يردر لا كبي   مسرول  
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 تنااا   التااا  والر نون ااا  الإداريااا  التمااادي   ولعااا : المؤسسددد  بالمسدددتثمر المتعلقدددة المخددداطر رابعدددا :
  : الآت والنم  ل  ب  نه  ي ك  والت  ذات  ال ستث      الن شئ  ال خ ط  اه  م و ه ال رسس  ال ستث  

 وج  ف  تمدي    يشك  قد ذات  حد ف  الإدار  نظ   ان: المؤسس  للمستثمر اادارية الكفاءة عدم-أ
 تسا ح فيها  م ونا  لاو ا للتعادي  ق بلا  وغيا  ج ماد  ق نون ا  لروا اد يخضا  النظا   ها ا ك ن م  إذا الاستث  ر

  ا  خطا ا   يرا  لا الم لا  ها   ف  الإدار   النظ   ف ن استث  ره   ينف  م  وجد  ح   ف  ب لتص   للإدار 
 .(22) ال رسس  ال ستث   له  يتع   الت  الخ رج   ال خ ط 

 تا  ي ا   يم لاون  ال ي  ب لأشخ ص تتجسد   م  بصور  الا     بيئ  ف  خط ا   تشك  الت  الادار  وان
 الا  ا   تمت جا  م ا  وغي ه  م ل   موارد م  لل رسس   توف   مه   ان  الت كيد ويج  الإدار    ل  كبي ا  

 .(23) تنجح ان ي ك  فلا المك    الإدار  تتوف  ل  إذا
 جيااد  خطااط تااوفي  ان حيااث لل خاا ط  الجيااد   الإدار  وهاا الادار  ا  اا   ق ئ اا  يتصاادر م اا  ان فنجااد

 ها ا تضا   لا ولا منها  جياد  بشاك  الأماوا  تادف و  الع   است  ار  ل  يس  د م   ال توقع  ال خ ط  لم 
 .(24) الاستث  ر  ل  قدر  أكث  ال خ ط  لإدار  ال نظ   ال رسس   تعد فب ل  المسب ن  ف  الام 

 ابتادا    لل رسسا   الاستث  ري  الا     إدار  ف  مه ر و    ل   خب   ذا  الإدار  تكون  ان يج  و ل  
 الادار  ها    ا  ظهورها  ال مت ا  الاخطا ر باردار  انتها    و  الاساتث  ر إدار و  الاساتث  ري  الوجها  اخت  ر م 

 فا  توف ها  يجا  التا  الخبا ا  وما  ال ن سا   الوقا  فا  اللازما  الإجا ا ا  اتخ ذ  ل  ق در  تكون  حت 
 البيئ اااا  ال خاااا ط  فاااا  ال ع فاااا  الاااا  الم جاااا  الاسااااتث  ر إدار  فاااا  الخباااا   الاااا  ب لإضاااا ف  الإدار  أ ضاااا  

 .(25) مخ ط ه  تق   معه  تستط   بصور  دراسته   ل  ق در  تكون  حت  والاجت  ع   
 منها    اد  زوايا  فا  تك ا  ال رسسا  ال ساتث   فا  لها  فم جتنا  الإداريا  الكفا     ا  المديث  ندو 

 البيئا  دراسا  حياث ما  سوا  مسروليت  تم  الت  للأموا  الاستث  ر ل تطلب   الاستج ب   ل  قدرت  مدى
 متبن  ته .و  مخ ط ه  مع ف و  التج ري 
 ال رسسااا   فااا  ال اااوظفي و  ال ااادرا  ان نجاااد الع اقااا  التشااا ي  فااا  ال ااا  الإشااا ر  ي كااا  مااا  او  انو 

 دامااوا ماا  التجاا ر   النشاا ط م اولاا   لاايه  يمظاا  باا   البيئاا  هاا    اا  البعااد كاا  بعياادي  الع اق اا  المكوم اا 
   ديااد  تماادي   الاا  الإدار  تتعاا   باا ل و  البيئاا  هاا    اا  ت  ماا    أجنباا  ال وظاا  يكااون  بهاا او  مااوظفي 

 لا س وها التا ج ح لان ف ا . للاساتث  ر غيا    لا  اقتصا د  نشا ط ت جح ان الإدار  لتل  ي ك  ك ف ك ل 
 بعااا  ك نااا  انو   خلالااا  مااا  ال ساااتهد  ال جت ااا و  التج ريااا  للبيئااا  قااا ا   الااا  يمتااا   بااا  ا تب ط ااا    امااا ا  

 .(26) الاستث  ر وجه  حدد  قد التش يع  

 الخباا   لرلاا  معطلاا  للاسااتث  ر جاا ه   ضااخ   امااوالا   ت لاا  التاا و  الع اق اا  ال رسساا   تكااون  باا ل و 
 .الإدار   التنظ  و 

 دهاااو السااان ال رسسااا  للاساااتث  ر ال نظ ااا  التشااا يع   دوا ااا  مااا : القانونيدددة المظلدددة وجدددود عددددم -ب
 الساندو   الاساتث  ري  الرا ارا  اتخا ذ فا  متا دد  تكون  السند ه ا ت ل  لا الت  ال رسس   ان نجد حيث الر نون  
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 الم  ياا  لهاا  توجااد التاا  ال تك ملاا  الر نون اا  ال ظلاا  باا ل  نعناا  ان اا و  ب لاسااتث  ر لهاا  الساا    فرااط لاا س الراا نون 
 بيئاا  ل ساا  هاا  التج رياا  البيئاا  ان ب  تباا ر  لل خاا ط  تع ضااه  وا الاسااتث  ر جهاا  اخت  رهاا  ح لاا  فاا  الملااو و 

 ال ت تبا  الر نون ا  العواقا  يخشاون  الدولا  ماوظف  كا ن ما  فارذا  الخسا ر و  الا بح تتم ا  ها  ان ا و  فمس  ربم  
 ك ا   (27)فيها  الخاو   ا  نه ئ ا    يع فاون  فها  الا  ا   لتلا  طب ع   نت ج  ك ن  انو  حت  ال خ ط  تل   ل 
 .(28)برو  ب لاستث  ر له  يس ح ال   الر نون  السند ت ل  لا كونه  والع لا  الاف اد م  كبي ا   ضغط    تجد انه 

 التا  الجها   نفاس الا  الدراسا  مما  لل رسسا   الاساتث  ر أماوا  إدار  مه   الع اق  ال ش ع اوك 
 الصاندو   إدار  مجلاس تكوي  ال  أش ر قد التر  د ق نون  م  (9) ال  د  ف  فنجد  الاستث  ر  خطط تمدد

 ما  ال جلاس ها ا  لا  يجا  وما  الأماوا  ها   إدار  ك ف ا  ولا الع ا  آل ا  يباي  لا  لكا  وأ ض   رئ س م 
 ياادي  الإدار  مجلااس ان الاا  أشاا ر قااد الع اقاا  الر صاا ي  ر  ياا  قاا نون  وكاا ل  ال سااتفيدي . اتجاا   الت اماا  
 الاش ا  ال  أش ر نجد  الاجت     الض  ن التر  د ق نون  يخ  ف    ام  الر ص ي . أموا   ل  ويش  

 ل  لك  والفن    وال  ل   الإداري  نش ط ته  ج     ل  يش   الإدار  مجلس ان من  (9) ال  د  ف  حدد فرد
  الأموا . ه   استث  ر تدي  الت  الجه   ه  م  يبي 

 القائمة للتحديات التشريعية المواجهة: الثان  المطلب
 نخص   فر تي   ل  ال طل  بترس   س كون    ضه  سب  الت  لل خ ط  التش يع   ل واجه ا وان

  مخصصاا  فهاا الث ن اا  الفراا   اماا  التج رياا   البيئاا   اا  الن شاائ  لل خاا ط  التشاا يع   الملااو  لبمااث  الاولاا
 ذات . ال ستث      الن شئ  لل خ ط  التش يع   الملو  لبمث

 فا  تنشا  الت  التمدي   ان لاحظن : التجارية البيئة عن الناشئة للتحديات التشريعية الحلول اولا :
 أساااب به   ااا  البماااث الااا  الااادو  ج  ااا  ساااع  بااا ل و   اجت  ع ااا و  اقتصااا دي  منهااا  كثيااا   التج ريااا  البيئااا 

 ال  ونا و  السا     ا  تبماث واقعها  فا  التج ريا  البيئ  ان صم ح  بش نه  تش يع   حلو  تردي  مم ولا و 
 لتم ااا  التشااا يع   الم  يااا  ط ئلااا  تمااا  تكاااون  ان تساااع  نفسااا  الوقااا  فااا  انهااا  الا  ا   لهااا  انجااا ز فااا 

 لتلب اا  حثيثاا  مساا    لهاا  البيئاا  لتلاا  الساا ند  الفره اا و  الر نون اا  الأدوا   اا  البمااث ان فنجااد  تع ملاتهاا 
 .(29) لأشخ صه  الم  ي  يوف  ب   احت  جه 
 هاا ا وضاا     لاقاا  اقتصاا دي  دو  ماا  ن م اا  دو  ودخااو  كبياا   تغياا ا  ماا  الاقتصاا د شااهد  ل اا و 

 خلا  م ا   ال ن فسا   لا  قا در اقتصا د لخلا  كبيا   تمادي   فا  ال مادود  الاقتصا دا  ذا  الن م ا  الدو 
 السااو   فاا  ال اد اا  الأسااسو  الضااوابط ت  م اا  لعااد  ال شاا و   غياا  ال ن فساا  ظهااور  لاا  ساا  د  فجااو 

  لا  يسا  ده  ما  الأدوا  ما  ت لا  فا لأخي    أخا ى  جها  ما  التج ر   الإغ ا  ظهورو   جه  م  الن م  
 اغ اقه  خلا  م  ال مل   ب لصن     النهو     بيئته  تثب طو  الع مل  الدو  لتل  التج ري  البيئ  اقتم  

 التج ريا  البيئا  فا ن ذلا  الا  .اضا (30) تك ل فها  حق را  ما  تتن سا  لا ب ساع رو  البض ئ و  السل  ب ختل 
 نجده  ل تبن  ته  خ    لأ  ال اد   اس ليبه و  أسسه  ت  س و   ب   ب دى الت م    ند الن م   الدو  لتل 
 .(31)خ قه  إمك ن   لدو  م   ال ج   ه ا ف  ت م  غي 
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 ساااو  مااا  هااا او  التج ريااا  بيئتهااا  لم  يااا  ن ظ ااا  بنصاااوص ذلااا  مواجهااا  الااا  التشااا يع   ذهبااا  لااا ا
 التشا يع   كا ل و  الإفصا   دراسا  تات  ساو  حياث لل واجها  التشا يع   الملاو  يخ  م  ف  ال   نتط   

 الت ل : الت تي  حس و  تج ر   اخ ا و  مش و   غي  من فس  م  التمدي   ب واجه  الخ ص 
 التج ريااا  للبيئااا  ال نظ ااا  التشااا يع   اليهااا  وتاااد  التااا  الس  سااا   اهااا  مااا  الإفصااا   يعاااد: اافصدددا  -أ
 اتخا ذ فا  الاشاخ ص يعت د  ال   الأس س يعتب  لأن  البيئ   ه   اشخ ص تواج  الت  التمدي   تج وز لغ  

 امااا   ال ع وضااا  الاساااتث  را  تخااا  التااا  ال علومااا    ااا  الإ ااالان طااا    اهااا  م و فهااا الاساااتث  ري  الرااا ارا 
 ان فنجاد لا   ال توقعا  ال خا ط  و ا  اساتث  ر لكا  ال طلوبا  الب  نا    ا  ال علوما   يعطا  لأنا  ال ستث  ي  

 ا تباا   منهاا و  ال رسساا  و  الشاا ك    لاا  الإفصاا   فاا   بوجااو    تراا   لاا  اخاا  ماا  التشاا يع   ماا  هناا  
  ااد ماا  وماانه  الإفصاا    يمتويهاا  ان يجاا  التاا  وال علوماا   والطاا    الآل اا  التشاا يع   حاادد  وقااد لهاا   خ اا را  

 مخ ط هاا و  ال شاا و    لدراساا  آل اا  يمتاا جون  البيئاا  هاا   اشااخ ص ان ا تباا ر  لاا  مه اا    الإفصاا   فاا  الوقاا 
 .(32)الاستث  ر أدوا  بطب ع  ال تعلر  ال  ل   ال علوم    ل  احتوائ  وجو  بي  م  ومنه  ال توقع  

 والاساتث  ر   له  ونظ   الاستث  ري  الأشخ ص بنوع يتعل  نسب     وان   مطلر    ل س الافص   ان ونجد
 قاا ار اتخاا ذ فاا  اس ساا  ا اا  لهاا   نهاا  الإفصاا   ياات  التاا  ال علوماا   تكااون  ان ال هاا  ماا و  باا   ت غاا  الاا  

 نها  ل سا  بسا ط  مما ولا  ما  لالإدار   التردي يا  للسالط  يخضا  طويلا  ل اد  الإفصا   برا  وقد الاستث  ر 
 الشاا ك     اا   لاا  ياار   ان شاا ن  ماا  ماا  كاا  يشاا   واساا  مصااطلح وهاا الإفصاا   مصااطلح وان لاا    باا 

 ال رسساااااي  ال ساااااتث  ون  ان فنجاااااد اشااااا ن   ك ااااا  الاساااااتث  ري  ق اراتهااااا  وب لنت جااااا  الاساااااتث  ري   ال رسسااااا  و 
 ذلاا  ال خاا ط    اا  افصاا   لااديه  التاا  الشاا ك   ماا  الفعاا   تعاا مله  اصاابح الأخياا   الفتاا   فاا  الب يطاا نيون 

 فيها  الاساتث  ر ال  اد الش ك  مع ف  ف  الف ص  يعطيه  ف لإفص   الاج  طويل  ب لاستث  را  يلت مون  لانه 
 .(33)ال توقع  ال خ ط  تمديدو  جيد لاستث  ر صور  ب س  له  ويس ح ك   مع ر   بصور 

 رقا  ال رقا  ال  ل ا  الأورا  ساو   قا نون  منها  مختلفا  قاواني  ف  الإفص   مواد الع اق  ال ش ع وزع
 لساان  (49) رقاا  ال صاا ر  وقاا نون  ال عااد  1997 لساان  (21) رقاا  الشاا ك   وقاا نون  2004 لساان  (74)

 ال رسساا  و  الشاا ك    نهاا  تفصااح معلوماا   هناا   ان الاا  ال اا  يشاا ر ان ي كاا  ماا  او  ان الا  2004
 شاا ك  كاا    لاا  منهاا  (1) ال اا د  فاا  2010 لساان  (8) رقاا  الإفصاا   تعل  اا   اليهاا  اشاا ر    لهاا  ا ناا  

 ال  ل ا  سانته  انتها   ما  ياو  (150) خالا  السانو   با لتر ي  الهيئا  ت وياد ال  ل   الأورا  سو   ف  مدرج 
 فا  السان  تتجا وز لا إضا ف   ماد  ال خاتلط الرطا ع شا ك   امها   وللهيئا  ال ت ح   الا لا  بوس ئ  ونش  

 أ/ الإدار  مجلاااس تر يااا  ويتضااا   ال ااا كور ....... ال اااد  مااا  تمتسااا  ال  ل ااا  ب  ن تهااا  لترااادي  الأحاااوا  كاا 
 مد  ا  الشا ك  حررتها  التا  الإنجا زا -  منا    وجاد . ان الشا ك  لها  تتع   الت  لل خ ط  وصف   -س بع   

 ال  ل  لل  ك  تمليلا  -  ش ا   ال  ل  . السن  خلا  الش ك   ل  م   الت  اله م  للأحدا  ووص  ب لأرق  
  نهااا  تكشااا  معلومااا    لااا  احتاااو  ال ااا د  هااا   فنجاااد    ال  ل ااا  السااان  خااالا  ا   لهااا  ونتااا ئ  للشااا ك 

   له . ا ن   الش ك  
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  تطا   نا  قاد   لثا  ( /39) ال  د  ف  ال ش ع فنجد 1997 لسن  (21) رق  الش ك   ق نون  ف  ام 
 يصاادر  بب اا ن الشاا ك  ت ساا س  لاا  ال وافراا  تاا ريخ ماا  يوماا   لا ااي  خاالا  الج هااور  لاا  الب ق اا  الاسااه 
 ماا  ويتضاا    ل اا   ال سااج  موافراا  بعااد الاقاا  فاا  يااوميتي  صاام فتي  وفاا  النشاا   فاا  ال رسسااون  وينشاا  
 كا   ا  دفعا  الواجا  وال بلاغ السه  وق    للاكتت   ال ط وح  الاسه   دد-2 الش ك .  رد ن -1ي ت :
 نفر  -5 ومدت . الاكتت   مك ن-4 به . الاكتت   يجوز الت  الاسه  لعدد والا ل  الادن  المدي -3سه 

 اللجناااا  تر يااا -8 ال رسسااااون. يضااا فه  اخااا ى  معلوماااا   ايااا -7 والاتف قااا  . العرااااود-6 الشااا ك . ت سااا س
 ان ناا ى  وبهاا ا   . ين اا  حصاا  وجااود  نااد الراا نون  هاا ا ماا  (29) ال اا د  ماا    ن اا  البنااد ب وجاا  ال شااكل 
 الباا   جعاا  قااد نجااد  ذلاا   لاا  زياا د و  الاكتتاا   ب اا ن فاا  ادراجهاا  يجاا  التاا  ال علوماا   بااي  قااد ال شاا ع
 التاا  الامت اا زا  ماا  هاا   وتعتباا  وجااد  ان الاكتتاا   ب اا ن الاا  معلوماا   أ  برضاا ف  لل رسسااي  مفتوحاا 
 .(34) الع اق  لل ش ع تمتس 

 فا  أشا ر حياث الإفصا   الأورا  هيئا  مها   ما  ان الا  ال  ل ا  الأورا  ساو   قا نون  فا  أش ر ك  
 التا  والترا ري  ال علوما    ا  للكش  قواني   اصدار الهيئ  تخو  ان ال  /د(12) الفر   من  (12) الرس 

 فاا  بهاا  التباا د  وا لتوزياا او  للاكتتاا   ساانداته  ال ع وضاا  الشاا ك   لاادى وال تااوف   للج هااور نشاا ه  يتطلاا 
 بشااك      ضااه  ح لاا  فاا  م اجعاا  تتطلاا  انهاا  اذ والتراا ري  ال علوماا   ك فاا  تتغياا و  ال  ل اا   الأورا  سااو  

 الش ك   . ق نون  احك   م  حك  لأ  مخ ل  وا مظل  وا ك ذ  وا متك م  غي  وا خ طئ

 ال  ل اا  الأورا  سااو   قاا نون  ماا 12 الرساا  (12) ال اا د  فاا  ال طلااو  الإفصاا   ان نعتباا  ان م كاا 
    له . تب ش  ان قب  وال رسس   الش ك   ب  ترو  اول  افص   وه

  لا  نصا  الت  (35) ال  د  ف  الإفص   ذك  نجد  2004 لسن  (94) رق  ال ص ر  ق نون  ام 
 الافصا   ما  ت كنا  واف ا  وساجلا  وب  نا   معلوم ت ا  أنظ ا  ال صا   يعت اد :كا لآت  الافص   يكون   

 به  . يتع م  الت  ال ئ س  الع لا  بج    لدي  المق ق   السيول  وض     بشف ف  
 ال ن فس  ب ظ ه  يتعل  ف    ام : التجاري  ااغراقو  المشروعة غير المنافسة أساليب من الحد-ب

 ب ا  ال ساتث  ي  ح  ي   ل  ح ص    الع اق  الر نون  ف  للتنظ   مملا   ك ن  فرد الاغ ا  وا ال ش و   غي 
 الإجا ا ا  ما   اددا   تخا ذب  ذل و  الإغ ا  وا ال ش و   غي  ال ن فس  م  ال رسسي  ال ستث  ي  ذل  ف 

 التج ر . للع   مخ لف و  للر نون  ال خ لف  الاس لي  تج   الم  ي  بتوفي  كفيل  ال ش ع ي اه  الت 
 كونا  ال شا و    غيا  ب ل ن فسا  ال رصاود الا  يشا  لا  1984 لسن  (30) رقا  الن ف  التج ر  ق نون 

 ورد  التاا  الخ صاا  والاحكاا   الع ماا  للروا ااد ال ن فساا  هاا   موضااوع وتاا   التج رياا  الالت اماا   باا   الغاا 
 التج رياااا  العلامااا   وقااا نون  الصااان ع   والن ااا ذ  الاختااا اع بااا ا   قااا نون  منهااا  الراااواني  بعااا  فااا  بشااا نه 

 قا نون  اما   (35)التجا ر  قا نون  يتضا نه  التا  التجا ر   ب لاسا  الخ صا  الروا اد وبع  الجغ اف   وال رش ا 
 الجهاود ب نا  الاولا  ال ا د  فا  ال ن فسا   ا   ف نا  2010 لسن  (14) رقا  الن ف  الاحتك ر ومن  ال ن فس 
 ماا  مج و اا  ذكاا  اناا  غياا  ال شاا و    غياا  ال ن فساا  يعاا   ولااا  الاقتصاا د  التفااو   ساابي  فاا  ال ب ولاا 
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 فاا  التج رياا  ب لأ  اا   ال هت ااي  قباا  ماا  م  رسااته  ل  ناا  ال مظااورا  مصااطلح  ليهاا  اطلاا  التصاا ف  
 وا تم ي يا  اتف قا   وا م  رسا   ايا  تمظ    ان:  ل  من  (10) ال  د  نص  حيث من   الث لث الفص 
 وا موضااو ه  يكااون  ماا  وبخ صاا  منعهاا  وا  نهاام المااد وا الاحتكاا ر ومناا  ل ن فساا ب  اخاالالا   تشااك  شاافه  
 تمديد :  ن   .ذل  حك  ف  وم  الب   ش وط وا الخدم   وا السل  اسع ر تمديد :اولا :ي ت  م  منه  الهد 

 وا ال ب عا   ك  ا   وا الجغ اف ا  ال نا ط  اس س  ل  الاسوا  تر س  :  لث  .الخدم   ادا  وا السل  ك   
 وا التصا   :رابعا  .الاحتك ر ومن  ال ن فس   ل  سلب  ير   اخ  اس س ا   ل  وا الع    وا ال شت ي  

 فا  ب ا  جسا    لخسا ئ  تع يضاه  وا  نا  اقصا ئه  وا الساو   ال  مرسس   دخو  لع قل  ال رد  السلو 
 قبياا  ماا  يعااد ولا م ايااد  وا من قصا  فاا  العاا و  وا العطاا  ا  فاا  التواطار :خ مساا  .ب لخساا ر  الب اا  ذلا 

 منهااا  الغ يااا  تكاااون  لا ان  لااا  البدايااا  منااا  ذلااا   ااا  أط افهااا  فيهااا  يعلااا  مشااات ك   ااا و  ترااادي  التواطااار
 ال تشاا به  العراود فا  الع اا   باي  الت ييا  :س دسا  .ك ناا  صاور  وب يا  والاحتكاا ر ال شا و   غيا  ال ن فسا 
  لاا  الامتناا ع  لاا  لهاا    ياا  ارغاا   :ساا بع  .وشاا ائه  ب عهاا  شاا وط وا والخاادم   الساال  لأسااع ر ب لنسااب 
 التج ريا  ب لشا وط معاي    يا  ما  قا نون  مساو  دون  التع ما  رفا  :  منا  . هل من فس   هج م  التع م 
 وا ساالع  شاا ا  وا لنشاا طه  من فساا   هااج ل   رساا  ضاا وري  معيناا  مااواد لاحتكاا ر السااع  :ت سااع  .ال عتاا د 

 ترادي  وا ب ا  تعليا  :  شا ا .انخف ضا  منا  وا الساو   فا  ساع ه  رفا  الا  يارد  ال   ب لردر معين  خدم 
 : شا  حا د  .اخا ى  خدما  ترادي  بطلا  وا  هامن ممادد  ك  ا  بشا ا  وا اخا ى  سال  وا سالع  بش ا  خدم 
 بشااك  مبا ر  غيا  خ صاا  شا ا  وا ب ا  شاا وط وا اساع ر  لا   اا همن أيا  حصاو  وا طاا   وا جها  ارغا  
 ذاتاا  الراا نون  ماا  (11) ال اا د  نصاا  ك اا  باا  . الضاا ر الماا   الاا و ا ال ن فساا  فاا  مياا   ا ط ئاا  الاا  ياارد 
 المق راا  شاا ائ  سااع  ماا  اقاا  بسااع  ح لتاا   لاا  مناات  ب اا  ا اا د   هااج اياا   لاا  يمظاا  :اولا     ان:  لاا 

 ذلا  ما  الهاد  كا ن إذا وجد  ان النر  ومص ريف ال نت   ل  ال ف وض  وال سو  الض ائ  ال   مض ف 
 تن ياا  بعااد الشاا ا  ق ئ اا  فاا  ال ثباا  السااع  :المق راا  الشاا ا  بسااع  ويرصااد ال شاا و    ب ل ن فساا  الاخاالا 

 التا  الا  ا   حادد حيث الشكل  ال ع  ر اتب  الع اق  ال ش ع ان فيلاح    .ه لي ال نصوص الخصوم  
 للراا نون  وفراا  الساال   الإطاا ر  اا  تخاا   لا التاا  ال ن فساا  اساا لي  فاا ن  اا  وماا  مشاا و    غياا  من فساا  تعااد

 ال رسس . ال ستث   ب صلم  ش  دون  تنص  احك   وه  مش و   من فس  تعد التج ري  الا  ا 

 وكاا ل  باا  ال لمراا  الخ صاا  والرااواني  الع اقاا  التجاا ر   الراا نون  ضاا   الع اقاا  ال شاا ع اشاا ر ك اا  
 ارتك بهاا   لاا  وفاا   ال شاا و   غياا  ال ن فساا  صااور بعاا  تجاا ي  الاا  الاحتكاا ر ومناا  ال ن فساا  قاا نون 

 .(36) ج ائ    روب  
 هاا ا  اا  بعياادي  الصااين و  الب يطاا ن  ال شاا ع ماا  كاالا ان فنجااد التجاا ر   باا لإغ ا  يتعلاا  ف  اا  اماا 

 ل نتجا ته  ك ملا  ح  يا  تاوفي   ل    لوا قد ف نه  ال ش و   غي  ال ن فس  ف  أش ن  ك   التج ر   الخط 
 خط ا . الإغ ا  يشك  فلا الخ ر و  الداخ  م 
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 والخ صا ( منها  )المكوم ا  تساتث   التا  ال رسسا   ان: نفسد  بالمسدتثمر المتعلقدة الحلدول ثانيا :
 حتا  والاساتث  ر ال ا   أساوا  فا  خبا   ذا يكاون  ان يجا  خا ص  ادار   ه كا  ذا  تكاون  ان ال  تمت  

 الم ل  ه   ف  ال رسس   فتلج  ذل   ل  ق درا   الإدار   اله ك  يك  ل  وان أهدافه   ال  تص  ان تستط  
 الم لا  ها   فا  حتا  لكا  الاساتث  ر  ووساط   با لخب ا  الاساتع ن  ط يا     ال ب ش  غي  الاستث  ر ال 

 ملائ تها  مدى ورؤي  ال ستث  ي  هرلا       ل  تطل  حت  الاستث  ر ف  بس ط  وول مع ف  ال  تمت  
 أولوي تها  ما  الإدار   اله كا  اصالا  إ ا د  تجعا  ان الا  التشا يع   ساع  ولها ا الاساتث  ر  ب ل  للق   

 ال رسس . الاستث  ر ف  الترد  لغ  

 الا  ادارتها  مه ا  اوكلا  قاد الصان دي  ب ساتث  ر ال عن   الخ ص  الرواني  ال  الع اق  التش ي  ال  وب لعود 
 لعا   ال وحاد التر  اد قا نون  الا  فبا لعود  الرا نون  بمسا  اخا ى  مها   ج نا  الا  ال ه ا  ه   تتول  خ ص  هيئ  

 الفرا   نصا  حياث اموالا  واساتث  ر الصاندو   ادار  مه ا  يتاول  م و ها الصاندو   ادار  مجلس ف ن ال عد  2014
 وإدارتهاا  الصااندو   أمااوا   لاا  ال م فظاا    ان:  لاا  ال اا كور الراا نون  ماا  الث مناا  ال اا د  ماا  )  لثاا  ( الفراا   ماا  )د(

 بها ا يصادر وم  الر نون  لأحك   خ ضع  الاستث  را  لتل  وادارت  ال جلس ه كل   وتكون  للر نون   وفر    واستث  ره 
 دائا   وحادا  احادى وها  المسا ب   شاعب  تتاول  الر ص ي  ر  ي  لر نون  ب لنسب  الم   ك ل  تعل    . م  الش ن
 ال عاد  1980 لسان  (78رقا ) الر صا ي  ر  ي  ق نون  ف  ورد م  حس  الر ص ي  اموا  استث  ر الر ص ي  ر  ي 
 بهااا ا تعل  ااا   صااادر  وقاااد الر صااا ي   واماااوا  اياااداع واجااا ا ا   رااا را  وساااندا  واساااه    بتااا  ودائااا  شاااك   لااا 

  نااوان تماا  منهاا  الخاا مس الفاا ع ضاا   التعل  اا   اشاا ر  وقااد 2011 لساان  (1) رقاا  تعل  اا   هاا  الخصااوص
 )اولا ( الفرا   نصا  وقد الع اق    ال ص ر  لدى الث بت  الودائ   ل  رك   والت  الاستث  را  تل  ادار  ال  )ان   (

 امااوا  صااندو   فاا  ال ود اا  الر صاا ي  امااوا  اسااتث  ر ياات    ان:  لاا  ال اا كور  التعل  اا   ماا  (18) ال اا د  ماا 
 تنظ   لر نون   فهو خ ض الت مي  ديوان ه كل   ام  ال افدي ... . مص   لدى   بت  كودائ  موحد  بصور  الر ص ي 

 الر نون  م  (5) ال  د  م  )  لث  ( الفر   نص  حيث الش ن به ا تصدر الت  والتعل     2005 لع   الت مي  ا    
 وقاد الاديوان   رئا س اقتا ا   لا  بنا   الاوزي  يصدره  بتعل     الديوان وتشكيلا  ه ك  ينظ    ان:  ل  ال  كور
 تمدد   ان: ال  منه  الاول  ال  د  ف  لتشي  2006 لسن  (6) رق  ال رمني  اموا  استث  ر اسس تعل     صدر 
  الت مي ... . وش ك   لل ص ر  ال وحد ال م سب  للنظ   وفر    ال رمني  اموا  استث  ر طب ع 

 قاااد مه ااا    اساااتث  ري    رافااادا   ال رسسااا   جعااا  سااابي  وفااا  الع اق ااا  المكومااا  ان لااا  الاشااا ر  يجااادر وماا 
 الا  اا   مناا   تمسااي ) الا  اا   جاادو  فاا  إشاا ر  نجااد حيااث والتنفياا   الدراساا  قيااد ال ه اا  هاا   وضااع 

 )الشاا ك    نوانهاا  كاا ن التاا  الث ن اا  ال مورياا  الجلساا  فاا  الثاا ن  الاجت اا ع وفاا  العاا ا ( فاا  الاسااتث  رو 
 وتطاااوي  د ااا  ال ااارت   هااا ا فااا  الاشااات ا  مااا  الغااا   وكااا ن والاساااتث  ر  للدولااا (( )ال  لوكااا  المكوم ااا 

  .(37) ش ك ت  ال  ال ستث  ي  ج   م  الع ا  يت ك  ك  تن يت و  الخ ص الرط ع
 وا  اااا   لل رسساااا   إدارياااا  إصاااالاح    اااا  البمااااث ان الا 2015 فاااا  ال اااارت   ان ماااا  وباااا ل غ  

 التعاادي  وا التطاور  لاا  دليا  أ  لها  نجااد لا   الدراسا  مماا  مرسسا   وخصوصا    بهاا  الخا ص الاساتث  ر
 .ت ك  تك د لا واستث  راته  ممدود  فش اك ته   الت س س م   ل   ك ن  م   ل  ب ق   ه  وان  
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 الخاتمة
 :ي ت  م  منه  نورد وتوص    نت ئ   د  ال  البمث خلا  م  توصلن 

 :النتائج
 الدراسااا   فااا  معااا و  انااا  الا الر نون ااا   للدراسااا   ب لنساااب  حاااديث مصاااطلح ال رسسااا  الاساااتث  ر ان .1

 النت جاا  فك ناا   أمااوا و  اشااخ ص ماا  ممدداتاا  دراساا  وهاا مع فتاا  الاا  الساابي  كاا نو  ال  ل اا و  الاقتصاا دي 
 الأشاخ صو  الإدار  أماوا  ما  مختلطا  مادخ   أماوالا ت تلا  التا  المكوم ا  ال رسسا   مج و ا  ال  تشي 

 .الأموا  ه   استث  ر ف  ال رسس   ه   تعن و   واحد آن ف 

 أماااوا  رؤوس ت ثااا  مااادخ   أماااوا  لهااا  اساااتث  ري  غيااا  حكوم ااا  مرسسااا  ال رسسااا  ال ساااتث   ان تباااي  .2
 تعظ  هااا و  الأماااوا  بمفااا  ال رسسااا   هااا   كلفااا  قااادو   الصااام م  ب لصاااور  اساااتث  ره  تااا  مااا  إذا ضاااخ  
 الداخل  . أنظ ته و  الر نون  نصوص ب وج 

 منه  نم  ك  سوا  الصم م  الاستث  ر وجه  اخت  ر  ل  ال رسس   مس  د  ف  مه     دورا   للإفص   .3
 اتجاا   هاا او  الب يطاا ن  التشاا ي  فاا  ك اا  معهاا  ب لاسااتث  ر ال صاا ر و  للشاا ك   ساا م  التاا  لل رسساا  

 الب  ناا   كاا  تااوفي   لاا    ملاا  جدياا  بصااور  الإفصاا   نظ اا  التاا  التشاا يع   باا ق  فاا و ا  باا  خاا ص
 متف ق . تش يع   م  متف ق  مواد ف  الإفص   نظ  قد نجد  الع اق  ال ش ع ان الا  ال طلوب 

 ي كاا  التشاا يع   هاا   ان الا .الاسااتث  ر ماا  النااوع بهاا ا ساا  حه و    مهاا  رغاا  الع اق اا  التشاا يع   ان .4
 حياث تنظ     ل  الع   دون  ال   اش ر  كونه   الاستث  ر له ا الم ل  وضعه  ف  ملائ   غي  ا تب ره 

 تنات  قد الت  ال ش ك     ال سرول   تتم   الت  الجه  تبي  ل و  صم م  آل  و  واضم    ط ير َ  ل  ت س  ل 
 الاستث  ر. ه ا   

 با لع ا   ال رسسا  ال ساتث     ا  تنظ  الت  الر نون   ب لنصوص النظ  يع د ب ن ملم  ض ور  هن   .5
 نصاوص هنا   تكاون  وان ال رسس   الاستث  ر مب ش    ل  ال رسس  ال ستث   بردر  يتعل  ف    س    لا

 ذو   ما  والر صا ي  وال   يا  التر  اد صان دي  ضا   ال رسس  الاستث  ر يب ش  ل   يكون  ان  ل  تركد
 .ال ج   به ا الخب  

 :التوصيات
 لااديه  التاا  ال رسساا   قااواني  تعاادي  ساابي  فاا  كبياا  و  ج يئاا  خطااو  اتخاا ذ الاا  الع اقاا  ال شاا ع د ااو  .1

 أطا ا  ما  طا   كا  يتم ا  ما و  الع ا  آل ا  و  الاساتث  ر جه   تمديدو   مستث    مختلط  مدخ   أموا 
 .2023 لسن  الاجت     الض  نو  التر  د بر نون  اسو   الت ام   م  الاستث  ر ه ا

 فاا  ب لع اا   ل اا  الراا ئ ي  تساا  د  الاسااتث  ر بهاا ا خ صاا  نصااوص افاا اد الاا  الع اقاا  ال شاا ع د ااو  .2
 مخاا ط  كاا  فاا  الجهاا   لهاا   الك ف اا  الم  ياا  تااوفي  أ   تاا دد وا قلاا  وا خااو  دون  ماا و  واضااح ط ياا 

 .تواجهه  ان ال  ك  م  الت  الاستث  ر

 ساو   ف  التع م   ل  الردر  له  بينه  ف    ش ك   بت س س ال رسس  لل ستث   الس    ال  الع اق  ال ش ع د و  .3
 تاوف  ك ا  الشا ك   ها     ا  تع يا   لا  تع ا  كا  ق ئ ا    ما  شا ك   فا  لها  حصص    توفي  وا  ال  ل   الأورا 
 تطاا   لا الع ماا  الشاا ك   ان كاا ل و  الشاا ك   ت ساا س ماا  ابتاادا    منعهاا  ال شاا ع ان حيااث  ل رسساا ته  الجيااد الع ئااد
 الدول . نط   خ ر  م  اشخ ص م  للاستث  ر تضط  ف نه  للاستث  ر ال رسس   احدى رغب  فعند للاكتت   اسه    
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 ب لشاك  الفرا ا  لا  تضا  و  ال وحاد الع اقا  التر  اد قا نون  م    لث    / 8 ال  د  ن  تعدي  ال  الد و  .4
 اي اداتاا و  الصااندو   أمااوا  اسااتث  ر أوجاا  تمديااد-ه ياا ت : ماا  الصااندو   إدار  مجلااس يتااول     لثاا  / الاتاا 
 الخبااااا ا و  ب ل ستشااااا ري  الاساااااتع ن -ز . العااااا اقيي الخبااااا ا و  الاختص صاااااي  مااااا  التع قاااااد-و.العااااا ا  داخااااا 

 وفراااا    اجااااوره  تمدياااادو  الصااااندو   شاااارون  فاااا  ال تعلراااا  ال هاااا   بعاااا  أدا  فاااا   العاااا اقيي الاختص صااااي و 
 (      ط   ) ب لتسلس  بعده  م  ت ق   يع دو .للر نون 

 مجلس يتول    لتصبح: الت ل   الفر ا  له  تض  و  الر ص ي  ر  ي  ق نون  م  اولا   /6 ال  د  تعدي  ال  الد و  .5
 التع قاد-و.العا ا  داخا  اي اداتا و  الصاندو   أماوا  اساتث  ر أوجا  تمدياد-ه الت ل  : الاختص ص   الر ص ي  ر  ي 

 بعا  أدا  فا   العا اقيي الاختص صاي و  الخبا ا و  ب ل ستشا ري  الاستع ن -ز . الع اقيي الخب ا و  الاختص صي  م 
 .  ب لت تي  بعده  م  ت ق   يع دو  للر نون. وفر    اجوره  تمديدو  الصندو   شرون  ف  ال تعلر  ال ه  
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 والتن  اا  الاقتصاا دي  ( الصاا در  اا  منظ اا  التعاا ون العددراق فدد والاسددتثمار تحسددين مندداع الاعمددال جاادو  الا  اا   ) (37)
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 م جسااتي      رساا ل“المتوسددطة و  الصددغيرة للمؤسسددات القددانون  النظددام   ب يطاا   هنااد ب لطياا   ساا    (2
 .2019 م ب   ق صد  ج مع   العلو  الس  س  و  المرو   كل  
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